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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

原料药拖累业绩，市值底部具弹性 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2018 年业绩快报，实现营收 46.15 亿元，同比

+5.5%；归母净利润 8.03 亿元，同比-38.5%，受原料药业务拖累，业

绩同比下滑。 

 

点评： 

泛酸钙拖累业绩，制剂业务较快增长。18 年营收 46.15 亿元，同比增

加 5.5%，归母净利润 8.03 亿元，同比下滑 38.5%，主要受泛酸钙价

格大幅回落所致。分板块看，1）泛酸钙、高分子等原料药业务预计

收入约 15 亿左右，同比下滑 30%左右，预计贡献约 5 亿左右净利润，

同比下滑 50%左右；2）制剂业务高速增长，预计营收 30 亿出头，同

比增速 40%左右，主要原因医保和基药品种放量，此外加上

noveteck18 年并表，预计制剂板块贡献 3.8 亿左右净利润；3）健能

隆预计 18 年研发费用 1 亿左右，影响公司业绩约 4000 万左右。目前

泛酸钙价格稳定并有向上预期，19 年价格有望维持在 200-300 元/kg，

贡献 8 亿左右净利润。新进医保和基药品种放量，预计 19 年制剂业

务贡献 5 亿左右净利润，未来三年复合增速 25%+。 

 

研发稳步推进，生物药研发迈入收获期。研发进展顺利，F-627：国

内三期即将完成出组，二季度有望揭盲报产，海外三期临床目前入组

人数约 300 例，预计 3 月份完成入组，下半年有望揭盲报产，“二期

临床实验结果+三期的 04 方案结果”达到评价标准+05 非劣效的实验

设计，我们认为 F-627 获批概率高，预计 2020 年全球上市，按照中

性预期，F-627 峰值收入 5 亿美元；F-652：GVHD（移植物抗宿主病，

美国）临床 IIa 阶段，有望获批孤儿药以 2 期临床数据直接申报上市;

急性酒精性肝炎（美国）的 IIa 试验达到预设目标。预计 F-652 未来

市场规模可达 3 亿美元以上。 

 

19 年合理估值 210~250 亿元，对应股价 17.4~20.7 元：19 年药品净

利润 5 亿，增长 30%，给予 20 倍 PE，合理估值 100 亿；生物创新

药一级市场（preipo 估值）权益估值 35 亿，IPO 上市后估值有望达

50 亿元；泛酸钙按 200-300 元价格 6-10 亿净利润，10 倍 PE，估值

60-100 亿。预计 19-20 年净利润分别为 12.05/13.01 亿元，同比增速

50%/8%，19 年 PE 11 倍，管理层积极进取，兼具成长股和价值股属

性，分红收益率 6%，19 年制剂、创新药和原料药三大业务均向上拐

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,207/707 

总市值/流通(百万元) 13,578/7,955 

12 个月最高/最低(元) 22.38/8.95 
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

亿帆医药（002019）《泛酸钙涨价刚开始，

业绩/股价具弹性》--2018/11/25 

亿帆医药（002019）《太平洋证券-亿帆

医药-002019-2018 三季报点评：业绩符

合预期，基药目录推动药品加快增长》

--2018/10/29 

亿帆医药（002019）《太平洋证券-亿帆

医药-002019-更新报告：预期底部，进攻

将起-180612》--2018/06/11 

 

[Table_Author] 证券分析师：杜佐远 
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执业资格证书编码：S1190117120042 
 

点，存 50%以上空间，维持“买入”评级。 

风险提示：创新药临床&上市的风险；泛酸钙提价不及预期等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4373 4615 6269 7536 

（+/-%） 25% 6% 36% 20% 

净利润(百万元） 1305 803 1205 1301 

（+/-%） 85% -38% 50% 8% 

摊薄每股收益(元) 1.08 0.67 1.00 1.08 

市盈率(PE) 10 17 11 10 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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盈利拆分及预测（百万元） 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

一、制剂                     

收入 1460  1657  2180  2195  3073  4148  5268  6533  7970  9564  

yoy 26% 13% 32% 1% 40% 35% 27% 24% 22% 20% 

净利润 194  274  263  338  379  492  625  776  946  1135  

贡献母公司净利润 194  274  263  338  379  500  625  776  946  1135  

yoy   41% -4% 28% 12% 30% 27% 24% 22% 20% 

二、原料药、化工等                     

收入 225 778 1325 2178 1542 2121 1928 1928 1928 1928 

yoy 100% 246% 70% 64% -29% 38% -9% 0% 0% 0% 

泛酸钙均价（元/kg） 55  60  194  300  160  220  200  200  200  200  

净利润 44  88  469  1010  500  780  600  600  600  600  

贡献母公司净利润 44  87  468  1011  500  780  600  600  600  600  

三、健能隆（生物创新药）                     

收入             340 1020 2040 3400 

yoy               200% 100% 67% 

毛利率             65% 70% 75% 80% 

净利率             35% 40% 50% 55% 

净利润     -49  -82  -90  -119  119  408  1020  1870  

贡献母公司净利润     (26) (44) (40) (75) 75  257  644  1180  

四、合计：                                                              

收入 1685 2435 3505 4373 4615 6269 7536 9481 11938 14892 

增速   45% 44% 25% 6% 36% 20% 26% 26% 25% 

净利润 238  362  683  1266  789  1154  1344  1784  2566  3605  

归母公司净利润 238  361  705  1305  803  1205  1301  1633  2190  2915  

yoy   52% 95% 85% -38% 50% 8% 26% 34% 33% 

EPS 0.20  0.30  0.58  1.08  0.67  1.00  1.08  1.35  1.81  2.42  

少数股东损益 0  1  -21  -39  -14  -51  44  151  376  690  

PE 57 38 19 10 17 11 10 8 6 5 

合理估值/亿元           230  323  471  564  661  

资料来源：wind，太平洋证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 
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华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 
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华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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