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费用影响 Q3 业绩增速，全年业绩

有望持续保持高增长 

事件: 

公司公告 2018 年三季报，实现营业收入 15.94 亿元，同比增长 35.70%；

归母净利润 3.18 亿元，同比增长 58.67%；扣非归母净利润 2.64 亿元，

同比增长 55.87%；EPS0.64 元。 

 多因素共同影响，Q3 增速放缓 

公司前三季度整体业绩增速基本符合预期，但 Q3 单季度业绩有所放缓。

2018Q3实现收入5.62亿元（+30.09%），归母净利润0.99亿元（+22.96%），

扣非归母净利润 0.75 亿元（+15.49%），毛利率 36.84%（同比下滑 6.23

个百分点）。主要原因为（1）2017Q2、Q3 业绩开始加速，同比基数开

始上升；（2）费用影响，方达医药在香港申请上市费用累计 283.94 万美

元，Q3 确认 170.01 万美元；（3）Q2 方达医药处置子公司方达生物和苏

州方达生物 100%股权，一定程度影响了 Q3 的净利润。（4）研发支出 3138

万元（+72%），其中主要为 Q3 确认（2431 万元）。（5）毛利率同比下滑

存在收购的美国 Concord 拖累的影响。 

 可供金融出售资产稳步增长，投资收益逐步兑现 

Q3 确认投资收益 2149.17 万元（+3.86%），前三季度累计确认投资收益

523 万元，同比增长 34.24%。截至 2018Q3，公司可供出售金融资产累

计 11.5 亿元，同比增长 65.7%。  

 持续受益于鼓励创新药发展政策 

2017 年以来，从中办、国办到食药监总局，鼓励创新政策不断，新药上

市审评审批与临床试验管理面临重大变革，预计未来几年将迎来国产新药

临床和上市的第一波高潮期，公司作为国内临床 CRO 业务的龙头（已具

备承接国际多中心临床试验的能力），创新药业务有望保持高增长。 

 盈利预测与评级 

随着药审改革鼓励创新政策的推进，创新药大临床业务将保持稳定增长；

一致性评价的持续推进将使得 BE 业务成为公司未来两年业绩的亮点；同

时，未来几年公司前期的投资基金项目有望继续平稳退出，将成为公司的

另一稳定收益来源。考虑到费用影响对 Q3 业绩的拖累，我们小幅下调公

司的业绩预测，预计 2018/2019/2020 年实现归母净利润分别为

4.50/5.99/7.74 亿元，EPS 分别为 0.90/1.20/1.55 元，对应当前股价 PE

分别为 46/35/27 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

一致性评价政策推进不及预期；商誉减值风险；业务整合风险。 
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盈利预测： 单位：百万元 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1687  2185  2812  3635  

收入同比(%) 44% 30% 29% 29% 

归属母公司净利润 301  450  599  774  

净利润同比(%)  114% 50% 33% 29% 

毛利率(%) 42.9% 43.1% 43.6% 43.9% 

ROE(%) 11.8% 14.5% 16.2% 17.7% 

每股收益(元) 0.60  0.90  1.20  1.55  

P/E 69  46  35  27  

P/B 8  7  6  5  

EV/EBITDA 37  33  25  19  

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,346  1,430  1,977  2,710  

 

营业收入 1,687  2,185  2,812  3,635  

现金 537  546  731  1,013  

 

营业成本 963  1,243  1,586  2,040  

应收账款 632  724  971  1,295  

 

营业税金及附加 5  5  7  9  

其他应收款 55  90  169  239  

 

销售费用 40  50  56  73  

预付账款 31  34  39  45  

 

管理费用 286  350  441  563  

存货 0  0  0  0  

 

财务费用 12  8  9  6  

其他流动资产 90  36  68  118  

 

资产减值损失 23  10  10  10  

非流动资产 2,238  2,813  2,975  3,129  

 

公允价值变动收益 (4) (3) 0  1  

长期投资 90  90  100  100  

 

投资净收益 53  75  80  80  

固定资产 202  208  213  216  

 

营业利润 417  591  782  1,015  

无形资产 17  20  24  27  

 

营业外收入 16  15  15  15  

其他非流动资产 1,928  2,495  2,639  2,787  

 

营业外支出 2  2  2  2  

资产总计 3,583  4,243  4,952  5,839  

 

利润总额 431  604  795  1,028  

流动负债 715  952  1,072  1,243  

 

所得税 99  130  171  221  

短期借款 242  372  372  372  

 

净利润 332  474  624  807  

应付账款 24  27  26  35  

 

少数股东损益 31  24  25  32  

其他流动负债 449  553  673  836  

 

归属母公司净利润 301  450  599  774  

非流动负债 49  34  37  40  

 

EBITDA 451  614  809  1,039  

长期借款 17  5  8  11  

 

EPS（元） 0.60  0.90  1.20  1.55  

其他非流动负债 31  29  29  29  

      负债合计 764  986  1,109  1,283  

 

主要财务比率 

    少数股东权益 315  339  364  396  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

股本 500  500  500  500  

 

成长能力 

    资本公积 1,269  1,318  1,418  1,518  

 

营业收入 43.63% 29.51% 28.68% 29.28% 

留存收益 735  1,100  1,561  2,142  

 

营业利润 110.58% 41.71% 32.39% 29.73% 

归属母公司股东权

益 

2,504  2,918  3,479  4,160  

 

归属于母公司净利润 114.01% 49.56% 33.08% 29.24% 

负债和股东权益 3,583  4,243  4,952  5,839  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 42.94% 43.10% 43.60% 43.89% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 16.33% 17.84% 20.61% 21.31% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 11.78% 14.55% 16.24% 17.70% 

经营活动现金流 315  534  299  444  

 

ROIC(%) 27.65% 27.32% 27.95% 30.02% 

净利润 332  450  599  774  

 

偿债能力 

    折旧摊销 33  16  17  18  

 

资产负债率(%) 21.33% 23.24% 22.39% 21.97% 

财务费用 19  8  9  6  

 

净负债比率(%) -6.65% -3.53% -4.36% -7.14% 

投资损失 (53) (75) (80) (80) 

 

流动比率 1.88  1.50  1.85  2.18  

营运资金变动 4  104  (282) (318) 

 

速动比率 1.88  1.50  1.85  2.18  

其他经营现金流 (19) 31  35  43  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (846) (560) (55) (44) 

 

总资产周转率 0.57  0.56  0.61  0.67  

资本支出 0  (25) (25) (25) 

 

应收账款周转率 3.13  3.22  3.32  3.21  

长期投资 (58) 0  (10) 0  

 

应付账款周转率 85.55  85.34  105.47  119.74  

其他投资现金流 (789) (536) (20) (19) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 702  46  (49) (107) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.60  0.90  1.20  1.55  

短期借款 68  130  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.63  1.07  0.60  0.89  

长期借款 1  (12) 3  3  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.01  5.83  6.96  8.32  

普通股增加 25  0  0  0  

 

估值比率 

    资本公积增加 602  49  100  100  

 

P/E 68.9  46.0  34.6  26.8  

其他筹资现金流 6  (122) (152) (210) 

 

P/B 8.3  7.1  6.0  5.0  

现金净增加额 171  19  195  293    EV/EBITDA 37.39  32.68  24.68  19.04  

资料来源：Wind，华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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