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 与CRO公司合作，积极寻求业务机会 
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主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.jfzhiyao.com 

大股东/持股 叶湘武/19.80% 

实际控制人 叶湘武 

总股本(百万股) 880 

流通 A股(百万股) 707 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 44.34 

流通 A股市值(亿元) 35.63 

每股净资产(元) 2.77 

资产负债率(%) 44.30 

 

行情走势图 
 

 

 
相关研究报告 

 
 《景峰医药*000908*美国子公司首批 ANDA 上
市，海外业务进展顺利》  2019-01-02 

《景峰医药*000908* 剥离医院资产，聚焦药品
主业》  2018-12-26 

《景峰医药*000908* 业绩稳健增长，产品线进
一步丰富》  2018-10-31 

《景峰医药*000908*主营业务增长良好，研发投
入力度加大》  2018-08-23 

《景峰医药*000908*顺应行业大势，开启“仿制+

创新”之门》  2018-05-30 
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投资要点 

事项： 

公司发布公告，与军科正源（北京）药物研究有限责任公司签署战略协议，双

方在产品研发、技术服务、合同加工、人才培养等领域进一步实现合作共享。 

平安观点： 

 积极推动外部研发合作，提高公司研发效率：军科正源是一家主要服务于
生物制药企业的 CRO 公司，依托于蛋白质药物国家工程研究中心强大的

科研平台，先后完成大、小分子药物研究项目近 300 项，覆盖国内逾 70%

创新生物制品品种，具有较强的研发实力。协议约定军科正源为公司提供

药品开发服务、每年 5名以内的短期人才培养、每年不少于四次定期走访。

该合作对公司提高研发效率，提升研发人员科研水平具有重要意义。 

 与 CRO公司军科正源合作，有望带来 CMO订单：景峰拥有两条 1000L

的生物药生产线，化药生产线也正在积极推进 FDA 认证，将达到国际水

平。CRO与 CMO联系紧密，军科正源的客户中存在 CMO需求者，景峰

可以为之提供 CMO服务。公司与军科正源的合作可以充分挖掘现有资源，

提高产能利用率，为新增公司收入来源。 

 维持“推荐”评级：公司积极寻找外部业务机会，提升自身研发能力。主营

业务增长良好，在营销改革的推动下，预计未来业绩也将维持稳健增长，

2019 年年内氟比洛芬酯有望上市，届时将会带来新的增长点。维持原预

测，预计 2018-2020年 EPS分别为 0.22/0.26/0.32元，对应 PE分别为

23x/19x/16x，“推荐”评级。 

 风险提示 

1、政策风险：医药行业政策频出，药品降价、辅助用药名单出台、零加

成等政策均在短期内对公司业务造成影响。 

2、产品不能中标的风险：公司产品基本为处方药，需要进院销售，若重

要品种在某些省份缺标，则可能对销售收入造成影响。 

3、研发进度不及预期：药物研发在整个流程中均有失败的可能，公司多

个在研项目，其中有重要品种进入临床阶段，若失败则可能造成一定负面

影响。 

  

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2641 2,584 2,775 3,132 3,561 

YoY(%) 7.4 -2.2 7.4 12.9 13.7 

净利润(百万元) 340.0 162 191 230 279 

YoY(%)  4.9 -52.3 18.0 20.0 21.4 

毛利率(%) 78.8 78.6 73.0 73.2 73.2 

净利率(%) 12.9 6.3 6.9 7.3 7.8 

ROE(%) 14.9 7.1 7.8 8.5 9.4 

EPS(摊薄/元) 0.39 0.18 0.22 0.26 0.32 

P/E(倍) 12.91 27.1 22.9 19.1 15.8 

P/B(倍) 1.84 1.8 1.7 1.6 1.4  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2582  3303  3670  4250  

现金 472  872  984  1119  

应收账款 650  869  845  1104  

其他应收款 19  74  31  88  

预付账款 292  220  358  299  

存货 276  419  360  526  

其他流动资产 873  850  1093  1115  

非流动资产 2287  2428  2594  2774  

长期投资 319  427  534  641  

固定资产 703  708  731  766  

无形资产 249  278  316  365  

其他非流动资产 1017  1016  1013  1002  

资产总计 4869  5731  6263  7025  

流动负债 1047  1916  2400  3058  

短期借款 530  1018  1628  2019  

应付账款 114  191  151  238  

其他流动负债 403  706  621  800  

非流动负债 1221  1001  789  577  

长期借款 1183  963  751  539  

其他非流动负债 39  39  39  39  

负债合计 2269  2917  3189  3635  

少数股东权益 221  249  282  321  

股本 417  417  417  417  

资本公积 733  733  733  733  

留存收益 1228  1443  1700  2012  

归属母公司股东权益 2378  2566  2792  3068  

负债和股东权益 4869  5731  6263  7025   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 152  324  87  360  

净利润 185  219  262  318  

折旧摊销 90  104  119  137  

财务费用 92  90  90  90  

投资损失 4  3  3  3  

营运资金变动 -225  -92  -387  -188  

其他经营现金流 6  0  0  0  

投资活动现金流 -605  -248  -288  -320  

资本支出 303  33  59  73  

长期投资 12  -107  -107  -107  

其他投资现金流 -290  -322  -336  -354  

筹资活动现金流 -275  -45  -247  -246  

短期借款 -249  120  50  50  

长期借款 13  -220  -212  -212  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -176  0  0  0  

其他筹资现金流 137  55  -86  -84  

现金净增加额 -730  31  -448  -206   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2584  2775  3132  3561  

营业成本 552  749  839  954  

营业税金及附加 43  46  52  59  

营业费用 1350  1096  1231  1389  

管理费用 316  500  564  641  

财务费用 92  90  90  90  

资产减值损失 -1  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -4  -3  -3  -3  

营业利润 258  291  352  424  

营业外收入 1  1  1  1  

营业外支出 9  7  8  8  

利润总额 250  284  345  417  

所得税 65  66  83  99  

净利润 185  219  262  318  

少数股东损益 23  27  33  40  

归属母公司净利润 162  191  230  279  

EBITDA 436  457  550  658  

EPS（元） 0.18  0.22  0.26  0.32   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -2.2  7.4  12.9  13.7  

营业利润(%) -41.5  12.7  21.2  20.4  

归属于母公司净利润(%) -52.3  18.0  20.0  21.4  

获利能力         

毛利率(%) 78.6  73.0  73.2  73.2  

净利率(%) 6.3  6.9  7.3  7.8  

ROE(%) 7.1  7.8  8.5  9.4  

ROIC(%) 6.1  5.6  6.0  6.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 46.6  50.9  50.9  51.8  

净负债比率(%) 51.2  48.0  53.4  50.1  

流动比率 2.5  1.7  1.5  1.4  

速动比率 2.2  1.5  1.4  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 3.7  3.7  3.7  3.7  

应付账款周转率 4.9  4.9  4.9  4.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.18  0.22  0.26  0.32  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  0.37  0.10  0.41  

每股净资产(最新摊薄) 2.70  2.92  3.17  3.49  

估值比率         

P/E 27.08  22.94  19.12  15.75  

P/B 1.85  1.71  1.57  1.43  

EV/EBITDA 8.4  8.1  7.3  6.3   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面
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