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“中间体-原料药-制剂”一体化产业升级，原

料药和制剂业务双轮驱动 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.372 0.646 0.954 1.183 1.503 

每股净资产(元) 9.30 8.03 9.09 10.08 11.38 

每股经营性现金流(元) 0.67 0.31 0.09 1.97 2.05 

市盈率(倍) 58.55 33.74 22.85 18.42 14.50 

净利润增长率(%) -43.33% 115.66% 47.70% 24.00% 27.04% 

净资产收益率(%) 4.00% 8.05% 10.49% 11.74% 13.21% 

总股本(百万股) 120.00 149.13 149.13 149.13 149.13 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 特色原料药业务稳健发展，公司基石稳固：丰富的高规格的原料药品种和国

际高标准的生产基地保证核心业务稳定增长。公司特色原料药核心品种主要

为缬沙坦、培哚普利、瑞舒伐他汀、阿托伐他汀、氯吡格雷、埃索美拉唑等

慢性主流大品种，全球需求稳健增长。公司三个成熟原料药生产基地接受并

通过了美国 FDA 审计、欧盟官方 GMP 认证和日本 PMDA，规范市场认证齐全，

产品可以直销欧洲等国际规范市场，与 KRKA 等海外知名仿制药巨头建立了

良好稳固的合作关系。  

 并表燎原药业，强强联合增厚业绩：截至 2019 年 6月 30 日，公司持股燎原

84.57%。燎原药业于 2018 年 5 月 23 日并表，并表期间为公司贡献收入约

1.25 亿。燎原药业拥有日本、美国等高端规范市场认证，可以帮助公司扩展

欧洲外海外市场。此外，燎原药业作为全球规模最大的抗血栓类产品中间体

供应商之一，能为公司提供氯吡格雷、度洛西汀、阿哌沙班、利伐沙班、替

卡格雷等以噻吩类为原材料的系列原料药产品，加强公司特色原料药产品线

并助力制剂业务的拓展。公司已有业务与燎原药业产生较好协同效应，未来

有望增强产品在细分领域的竞争力，增厚公司现有业绩。 

 推进制剂一体化发展，产业转型升级正在进行：公司以品种丰富、商业价值

高、市场前景好的原料药为基石，以与公司战略大客户、世界仿制药巨头

KRKA 成立合资公司为契机，凭借通过欧盟和中国 GMP 认证的制剂生产基

地，通过与战略客户进行中欧双报、自主研发进行中美双报的策略，打造

“中间体、原料药、制剂”一体化的全产业链，逐步覆盖欧盟、中国和美国

市场，立足发展成优质的化学仿制药企业。 

盈利预测及投资建议 
 我们看好从原料药向制剂发展的产业发展逻辑，考虑到公司特色原料药业务

的稳步发展，燎原药业的并表增厚，以及制剂一体化的发展前景。我们预计

2019-2021 年 EPS 分 别 为 0.95/1.18/1.50 元 ， 对 应 PE 分 别 为

22.9/18.4/14.5 倍，考虑公司并表燎原药业巩固龙头地位，以及“原料药和

制剂双轮驱动”，首次覆盖给与“增持”评级。 

风险提示 

 医药行业环保压力，对业绩影响存在不确定性；上游原料涨价，对成本及毛

利率影响存在不确定性；汇率波动，公司有一定规模体量的海外业务，汇率

波动对业绩影响存在不确定性；产品研发申报，不达预期的风险；公司即将

开展的制剂业务存在不确定性，有可能增加应收、存货等资产负债表项目。  
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公司主营特色原料药，制剂业务快速发展 

 宁波美诺华药业股份有限公司成立于 2004 年，是集医药中间体、原料
药和成品药研发、生产、销售为一体的综合性制药企业，2017 年于上
交所上市。公司总部设在浙江省宁波市，在安徽、浙江拥有 4 家原料
药基地、1 家制剂基地，建有 1 所省级药物研究院、1 个制剂研发公司、
1 家中欧合资制药公司，且在印度和美国分别设有海外子公司。各生
产基地已接受并通过欧盟官方 GMP 认证、日本 PMDA 认证、中国
GMP 认证、美国 FDA 审计，产品涉及多个治疗领域，是中国出口海
外特色原料药品种最多的企业之一。 

 公司自成立至今经历两个发展阶段：第一阶段为 2004 年至 2010 年，
公司以原料药研发、生产、销售为主，从事高品质原料药出口业务，
在欧盟等药品规范市场奠定了优秀的国际声誉。第二阶段为 2011 年至
今，公司在原料药业务基础上，持续扩展原料药国际化业务，并实现
了与现有战略大客户 KRKA 的在制剂领域的合作，迅速布局制剂发展
路线，推动制剂一体化发展。 

 

图表 1：公司发展历史 

 
来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 

 

公司收入以原料药为主，转型升级布局制剂业务 

 公司收入构成可以拆分为原料药板块、制剂板块，目前主要收入来源
为原料药业务。 

 

发展阶段 主营业务 时间 事件
2004年2月19日 宁波美诺华药业股份有限公司成立
2004年7月13日 成立宣城美诺华，扩大原料药生产基地，并发展高端CMO业务。

2005年11月17日
成立浙江美诺华药物化学有限公司，该公司是美诺华原料药生产核心基
地之一。

2007年5月22日
成立宁波联华进出口有限公司，该公司主要负责医药类产品的进出口业
务。

2012年7月31日
成立杭州新诺华医药有限公司，该公司专业从事药物制剂的研究与开
发，可进行缓控释放及普通释放固体制剂开发。

2013年11月 组建原料药研发中心，美诺华药物研究院。
2015年3月 美诺华天康顺利通过了中国GMP认证和欧盟GMP认证。

2015年5月15日 宣城美诺华一期工程建成后年产能131吨，整个项目产能预计1600吨。
2015年9月 成立印度柏莱诺华药业有限公司
2017年4月 美诺华在上交所主板上市

2017年11月
美诺华控股浙江燎原药业股份有限公司，实现中间体、原料药产业链的
整合，并增加了心血管方面的产品管线。

2017年11月
与公司战略客户KRKA合资，成立宁波科尔康美诺华药业有限公司，专业
从事高端制剂的研发生产与销售。

2017年11月14日 组建美诺华制剂研究院
2018年6月 成立美诺华药业（美国）有限公司，进一步扩展国际化业务和布局。

第一阶段：
自公司成立
至 2010 年

第二阶段：
2011 年至今

高品质原料药进
出口业务

依托高品质原料
药基础，布局实
施制剂一体化战
略，加速国际化



图表 2：公司收入构成（亿元）  图表 3：公司收入构成（%） 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 

 目前公司在多个领域广泛布局：原料药板块，公司不仅拥有丰富的高
规格的原料药品种和国际高标准的生产基地，并且在聚焦七大治疗领
域进行了丰富的产品管线布局；制剂板块，通过引进海外合作伙伴，
迅速进行多个仿制药品种的技术转移，并将陆续实现中国的申报。 

 

图表 4：公司基本概况——产业布局 

 
来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 

 

 公司研发投入处于相对较高水平 

0

2

4

6

8

10

2015 2016 2017 2018

自产销售 贸易业务 其他业务 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2015 2016 2017 2018

自产销售 贸易业务 其他业务 



 公司研发投入占营收比例常年维持在 5%的水平左右，处于同类上市原
料药公司中较高的水平，接近制剂企业研发投入的平均水平。 

 

图表 5：美诺华研发投入情况（万元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

主营原料药品种均为慢病大品种，曾经的重磅炸弹 

 公司的原料药品种聚焦细分治疗领域，分为心血管、神经系统、消化
胃肠道、糖尿病、抗病毒等，主要核心品种包括缬沙坦、培哚普利、
瑞舒伐他汀、阿托伐他汀、氯吡格雷、埃索美拉唑等。 

 公司主营产品具有差异性，竞争力较强 

 从毛利水平上看，受到业务模式本身的限制，贸易业务毛利水平较低。
剔除掉低毛利的贸易业务，仅看主营业务，即从自产销售的原料药毛
利水平上看，公司主营业务毛利水平稳定，处于上市公司中上水平，
具有一定行业竞争力。 

 

图表 6：公司及可比上市公司毛利率（%）  图表 7：公司主营业务毛利率（%） 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 

 从应收账款和存货周转率来看，公司均处于同类公司较高水平，且近
年来保持平稳，公司经营稳健，具备一定产业链话语权。 
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图表 8：同行业可比上市公司存货周转率一览  图表 9：同行业可比上市公司应收账款周转率 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 

 公司以特色原料药业务持续扩展中 

 业务策略包括：产业链延伸、新品种开发、高端市场开拓、产能扩展
等多种路径。 

 

图表 10：特色原料药发展途径 

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 

 

 产业链延伸方面，公司正在利用原料药的成本、质量、技术优势，积
极布局制剂业务。 

 新品种开发方面，公司后续在研产品管线丰富，且均为专利期内品种，
后续有望与仿制药客户联合申报，或成为客户的第一供应商，以获得
更高的研发回报。 

 

 盈利能力随转型升级有望逐渐加强 

 公司近年来销售业绩稳中有升，盈利能力一直保持在相对稳定状态.除
2017 年公司扣非归母净利润因原料价格上涨、汇兑损失、研发投入加
大等有较大下滑外，净利润均保持较为稳定的状态，总体稳中有升。 

 公司近年来加紧布局转型，随着公司的转型升级，营收和盈利能力均
有望进一步加强。原料药、制剂共同驱动营业收入增加：（1）原料药
三大基地齐发力，安徽美诺华“年产 400 吨原料药一期技改项目”正
式启动，浙江美诺华东扩项目计划实施以及宣城美诺华 2019 年的新产
能投入使用，为保证产能供应提供充足支撑。（2）制剂业务积极拓展，
杭州新诺华，美诺华天康等主营制剂业务子公司相继成立，与战略大
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客户合资宁波科尔康美诺华，制剂一体化持续推进。公司稳步布局原
料药和制剂业务，逐步提高自身盈利能力。 

 在营收增长的同时，公司毛利率在未来也将实现同步增长，在可见的
未来将持续盈利：药品价值链是按照原料药→高端原料药→制剂逐步
攀升，在单独环节上，公司立足原料药，发展毛利较高的高端原料药
特色新品种，拓宽毛利更高的制剂业务。在整体水平上，公司利用自
身原料药优势，形成“原料药—制剂”一体化的布局，整合产业链将
推动公司毛利水平更上一层楼。  

 

图表 11：同比增长率(成长能力）  图表 12：盈利能力 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 

业务以欧洲规范市场为主，国内发展可期 

 公司以国际业务起步，产品主要出口规范市场欧洲，国际业务收入占
比达到 90%以上，国内收入占比较少，但随着公司产品将陆续在中国
申报，并有质量一致性评价、带量采购等国内政策的推动，原料药国
内收入无论是绝对值还是占比，都将呈现逐年上升趋势。 

 

图表 13：公司收入按地区构成（亿元）  图表 14：公司收入按地区构成（%） 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所  来源：WIND，国金证券研究所 

 
 公司发布 2018 年限制性股票激励计划：200 位公司任职的董事、高级管理

人员、核心技术（业务）人员授予限制性股票 513.4 万股，占公司总股本
比例的 3.57%。这有助于建立、健全公司长效激励机制，吸引和留住优秀
人才，充分调动公司各级管理人员、核心技术人员、业务骨干的积极性，
有助于公司的长远发展，彰显对未来的信心。 
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图表 15：公司股权激励计划  图表 16：解除限售期满足条件 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

产业价值链重构中国 API 强国兴起 

全球 API 行业保持高速增长 

 从 2009 年起，国际药品市场进入了专利集中到期的窗口，
2009~2014 年将有 2350 亿美元销售额的专利药到期，平均每年约 
390 亿美元，远超过过去十几年的平均水平，这些药品包含了目前市
场上最为畅销的抗肿瘤、心血管以及呼吸系统用药等各大品种。随着
未来几年专利药的大量到期，尤其是许多“重磅炸弹” 专利药物的到
期，全球仿制药市场将迎来快速发展。仿制药市场的快速发展将增加
相关特色原料药的需求，并刺激我国原料药企业增加研发投入，增强
国际竞争力，促进我国化学原料药行业的产业升级。 

 

图表 17：专利悬崖推动国际通用名药市场持续增长  图表 18：2018-2026 全球 API市场 CAGR 约 6.8% 

 

 

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所  来源：公开资料整理，国金证券研究所 

 

全球医药行业的产业转移带来中国产业升级的契机 

 为控制人力成本、环保成本，近年来发达国家的医药制造企业已逐步
将化学药物原料药、医药中间体等产业转移至国外。目前，全球制药
公司把外包作为战略性选择的比例已提高到 55%，中国制药企业作为
国际制药巨头的外包合作方，2009 年外包市场只有 14.2 亿美元，规
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模尚小，但近年外包市场的同比增长率均在 40%以上，正处于高速发
展阶段。国际医药外包市场的发展有助于提升我国研发能力及生产实
力，从而为我国医药行业的产业升级提供契机。 

 

图表 19：全球医药行业产能转移历程 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 一方面，随着近年来重磅炸弹专利药物的到期，这些传统大型跨国公
司在自有创新药物专利到期后，由于产品价格降低，逐步将非核心业
务如原料药和制剂加工业务外包给生产成本较低的企业；另一方面，
领先的仿制药生产商为了控制成本、专注更高端的核心业务，也开始
将业务转移给其它企业。与此同时，中国特色原料药厂商不断加大研
发投入、改进生产技术、提高工艺水平、改善生产设备形成专业化生
产线，越来越多的产品和生产线通过欧美规范市场的认证，中国特色
原料药产业在国际上占据重要地位。 

 

图表 20：制药产业链上各企业之间关系 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

特色原料药兼具量价优势，且客户黏性较大 



 根据原料药的特点可以将原料药分为三类，大宗原料药，特色原料药
与专利药原料药，中国在大宗原料药行业具有绝对优势，近年来逐渐
切入特色原料药市场，专利期原料药有较大发展潜力。从市场特点来
看，大宗原料药规模大，但产品附加值较低，特色原料药相较于大宗
原料药来说，规模较小，种类多，产品附加值有提升，而公司主营的
原料药均属于特色原料药范畴，与传统大宗原料药相比，具有门槛高，
利润高的特点，且为保证特色原料药供应的质量稳定性与数量稳定性，
制剂企业一般与原料药企业会达成长期合作协议，具有较强的客户粘
性。 

 

图表 21：原料药分类 

 
来源：CNKI，国金证券研究所 

 

 特色原料药：产品生命周期 B 阶段兼具量和毛利率 

 公司所在的特色原料药赛道具备较高竞争壁垒，产品附加值价高，兼
有量和价的优势。量来自于专利过期之后仿制药相对原研降价引发的
需求量增，价格来自于专利刚过期时仿制药的毛利率还较高、原料药
供应商少，导致此时的特色原料药毛利高。 

 

图表 22：产品生命周期  图表 23：产品生命周期毛利率（%） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 24：产品生命周期 

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 

 

 商业模式决定特色原料供应商与制剂客户黏性更大 

 根据欧洲规范市场药品质量管理的相关规定，制剂产品上市时需将其
所用原料药产品及生产厂商信息一同上报并接受审查，制剂厂商对供
应商的选择挑剔、严格且慎重，一旦确定便不轻易更换，两者从而形
成稳定的合作关系 

 公司深度参与大客户首仿药的研发过程，对首仿的抢仿研发和上市具
有重要影响；在首仿药上市后，公司又是客户的重要供应商之一，对
药品的质量稳定性以及持续、可靠供应具有重要影响。 

 在目前稳定的大客户模式下，由于公司在首仿药的抢仿阶段就为客户
提供原料药和中间体的工艺研究开发、质量研究和安全性研究服务，
并提供所需要的原料药和医药中间体，公司会自然地成为客户在首仿
药上市后的特色原料药和医药中间体的供应商之一。这与只提供一般
特色原料药的竞争对手相比，具有先发优势。 

 首仿药在原研药专利期刚刚到期上市时仍享有超额利润，所以首仿药
的尽快上市和上市之后的可靠供应，是跨国制药公司的核心利益和主
要关注点。因此， 客户在选择供应商时，技术创新能力、综合管理水
平、准时交货记录、客户服务水平以及长期战略合作伙伴关系，是优
先于成本的主要考虑因素，这有利于公司获得稳定的较高毛利率。 

 

内生式增长和外延式扩张并举，做大做强原料药业务 

公司原料药业务的总体优势：规模大+质量优+品种丰富 



 欧洲市场头部原料药供应商 

 通过长期服务于国际知名制药企业，积淀了丰富的国际原料药技术研
发、注册、质量、GMP、EHS体系管理经验。拥有 4 家核心原料药生
产基地，中、欧、美、日等主流规范市场认证齐全。 

 美诺华通过十多年的努力，已经成为中国出口海外特色原料药品种最
多的企业之一，在海外具有一定的企业知名度和美誉度。公司目前拥
有包括 KRKA、GEDEON RICHTER PLC. 在内的稳定国外大客户，
产品可以直销欧洲等国际规范市场。 

 公司注重战略合作，与大客户形成了一种相互依存、相互支持的紧密
合作关系，致力于为客户提供综合性的原料药服务一站式解决方案。 

 

图表 25：公司欧洲市场占有率  图表 26：公司全球市场占有率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 国际客户资源丰富 

 公司将在继续扩大与现有的优质客户合作规模的同时，与全球知名医药企
业 洽 谈 战 略 合 作 ： 已 与 TEVA 、 Sandoz 、 Servier 、 Amerigen 、
PHARMSOL、ACTOVERCO、PHARMOLAM B.V.和 MEDSYNB.V.等客
户建立了初步的合作关系，并通过多家著名国际制药企业品牌供应商审计
或确认。 

 

图表 27：公司已经通过多家著名国际医制药企业的品牌供应商审计或确认 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 2017 年公司新拓展的重要客户包括：与山东信立泰药业有限公司就氯
吡格雷中间体产品的销售达成合作，公司成为信立泰合格供应商之一，
目前该产品已进入商业化供货阶段；与日本排名前三大仿制药厂之一 
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序号 客户名称 产品 备注

1 TEVA(RATIOPHARM) 埃索美拉唑、培哚普利 全球最大的仿制药公司

2 Sandoz
阿托伐他汀、瑞舒伐他汀、埃

索美拉唑

全球仿制药公司前两位，全球

第一位原研公司诺华子公司

3 Actavis 缬沙坦 全球仿制药第三位

4 Apotex 阿托伐他汀、瑞舒伐他汀 加拿大最大的制药公司

5 Servier 阿托伐他汀、培哚普利中间体 法国第二大制药公司

6 Menarini 阿托伐他汀 意大利最大的制药公司



Sawai 就培哚普利叔丁胺盐建立了商业化合作意向；与法国最大独立
制药集团之一、培哚普利原研公司 Servier 在培哚普利中间体成功合作
的基础上孵化了更多的业务，其中阿托伐他汀中间体已达成订单；与
伊朗排名前三的药厂之一 Actoverco 就瑞舒伐他汀钙成功建立商业化
合作关系等。 

 

图表 28：公司新拓展的重要客户 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

 公司质量领先，具备较强议价能力 

 公司质量体系完备，拥有优秀的质量管控能力，是具备中欧美日研发
生产注册等综合性服务能力的原料药企业，目前主流规范市场国际认
证齐全。 

 公司目前已经突破了传统原料药企业的价格竞争战略，形成了重磅炸
弹药物的首仿-抢仿能力，通过抢占利润率较高的前期市场，形成自己
的产品组合，逐渐形成了差异化的竞争优势和快速鲜明的反应机制。 

 

图表 29：公司已商业化品种 

 
来源：公司资料，国金证券研究所 

 

 公司主要品种毛利率基本保持稳定，个别品种出现波动主要受原材料
涨价影响。其中公司市占率为市场第一的品种，毛利率呈现上升趋势。  

 

 产品梯队丰富，与时俱进研发新品种，持续做强做大 

序 号  客 户 名 称  产 品  备 注  

1 信 立 泰  氯 吡 格 雷  心 血 管 药 物 治 疗 领 域 的 龙 头  

2 Saw a i 培 哚 普 利 叔 丁 胺 盐  日 本 排 名 前 三 大 仿 制 药 厂  

3 Act o v e r c o  瑞 舒 伐 他 汀 中 间 体  伊 朗 排 名 前 三 的 药 厂  

4 Ser v i e r  阿 托 伐 他 汀 中 间 体  法 国 最 大 独 立 制 药 集 团  

 



 围绕市场核心治疗领域，公司布局了丰富的在研产品，为公司长期发展提
供了强有力的保障。 

 公司在现有成熟产品的基础上不断增强新产品开发的力度，紧盯国际
仿制药市场的发展前沿和需求动向，积极跟踪世界专利药品的生命周
期，拓展产品研发与生产的范围并延伸产品生产价值链，成功开发并
储备了普瑞巴林、西他列汀以及替诺福韦等专利刚刚过期或即将过期
的特色原料药产品，现有产品和储备品种适应症基本集中在心血管类、
肠胃类、精神类和抗肿瘤类等依赖性强、难治愈且利润率高的医药产
品领域，具有极强的适销性。 

 

图表 30：原料药产品管线 

 
来源：公司公告，公开资料，国金证券研究所 

 

产能利用率维持高位，扩建合规产能迎接供需缺口机会 

 特色高端原料药供给端持续紧缺，有望步入温和且持续的量价齐升周期 

 国际方面，高质量特色原料药供给有限：以缬沙坦为例，2018 年国际
大型出口原料药企不断被查出 NDEA超标，后被暂停 CEP证书，启
动召回程序。欧洲市场目前 EMA授予有效的缬沙坦 CEP 证书持有人
仅剩两家，美诺华与印度 Divi’s lab。公司目前缬沙坦产能 120 吨，设
计产能 270 吨，Divisc 产能约为 200 吨，产能缺口维持在 570 吨的水
平线上，供远远小于求。此外，对比国内的原料药批文和制剂批文可
以发现，尽管国内绝大多数品种上原料药批文数量并不少，但是能够
达到欧美水准的原料药却高度稀缺。我们认为，未来公司高质量特色
原料药在医药产业链上的战略地位和议价能力均有望显著提升。 

 国内方面环保出清产能：随着环保政策密集出台，环保督查力度、广
度也在不断升级。环保压力的增加，提升了医药制造企业的环保支出，
逼迫部分小产能退出市场，提升行业集中度，降低行业竞争激烈程度。
对于已经大力投资环保、进行产业升级、改进工艺、提升污染处理能
力的合规原料药企来说，将是长期的结构性利好机遇。 

 行业壁垒方面，特色原料药的高壁垒导致其实际上是一个不容易有新
进入者的领域：国内药企现有的这些特色原料药全球优势品种，往往
是在专利到期前十年左右就开始布局。先完成产能建设、工艺路线开

原料药 API 治疗领域 原研厂家 专利到期 状态
伊伐布雷定 Ivabradine HCl 心力衰竭 Servier 2026/4/17 商业化
加兰他敏 Galanthamine base 神经系统 bayer 已到期 商业化
普瑞巴林 Pregabalin 神经系统 Pfizer 已到期 商业化

项目4（沙芬酰胺） 神经系统 在研
盐酸文拉法辛 Venlafaxine 抗抑郁 Wyeth 已到期 商业化

度洛西汀 Duloxetine hydrochloride 抗抑郁 ELI LILLY AND CO 已到期 商业化
米氮平 Mirtazapine 抗抑郁 ORGANON USA INC 已到期 商业化

阿托伐他汀 Atorvastatin 抗血脂 MSD 已到期 商业化
氯吡格雷 Clopidogrel Bisulfate 抗血栓 Sanofi-Aventis 2019/10/12 商业化
噻氯匹定 ticlopidine 抗血栓 ROCHE PALO ALTO LLC 已到期 商业化
利伐沙班 Rivaroxaban 抗血栓 Bayer 2024/8/28 在研
阿哌沙班     apixaban 抗血栓 BMS 2026/11/21 在研

项目2（氯吡格雷硫酸氢盐晶型Ⅱ） 抗血栓 在研
项目3（替诺福韦艾拉酚胺） 抗病毒 在研

瑞舒伐他汀 Rosuvastatin Ca 降血脂 Astra Zeneca 已到期 商业化
缬沙坦 Valsartan 降血压 Norvartis 已到期 商业化
氯沙坦 降血压 MSD 已到期 商业化

培哚普利 Perindopril 降血压 Servier 已到期 商业化
坎地沙坦 Candesartan 降血压 ANI 已到期 商业化
厄贝沙坦 降血压 Sanofi-Aventis 已到期 商业化
奥美沙坦 Olmesartan Medoxomi 降血压 Daiichi Sankyo 已到期 商业化
维格列汀 vildagliptin 降血糖 Norvartis 2019/12/9 商业化
西他列汀 Sitagliptin 降血糖 Merck 2026/11/24 在研

项目1（达格列净） 降血糖 在研
瑞巴派特 Rebamipide 肠胃类 大塚製薬株式会社 过期 商业化

埃索美拉唑 Esomeprazole 肠胃类 Astra Zeneca 2019/3/11 商业化



发等一系列前期工作，再与制剂企业关联申报并获得批准，最终在原
研专利到期时迎来爆发。在目前产业环境下，对于潜在的新进入者而
言，技术实力、原料和关键中间体来源、市场准入、客户订单、环保
等环节均是较难突破的壁垒，面临投资兑现周期较长、重置成本较高
且盈利的不确定性较大的困境。综合上述因素，特色原料药品种维持
寡头竞争格局和供给端玩家数量的稳定性将会是大概率事件。 

 

图表 31：特色原料药具有较高行业壁垒 

 
来源：CNKI，国金证券研究所 

 

 特色原料药需求端刚性增长 

 下游仿制药（通用名药）需求持续景气：全球仿制药市场占比持续提
高，其销售额增速高于专利药销售额增速，市场有望保持 15-20%的复
合增长，而仿制药用量的提高将带来上游行业——特色原料药行业的
持续繁荣。 

 

图表 32：仿制药市场占比 2006 VS. 2016 

 



来源：Evaluatepharma，国金证券研究所 

 

图表 33：全球药品销售额（亿美元）  图表 34：仿制药量增推动原料药量价齐升 

 

 

 

来源：公开资料整理，国金证券研究所  来源：公开资料整理，国金证券研究所 

 

 扩产满足国内外市场客户订单增长的需求 

 浙江美诺华东扩项目：东扩项目计划总投资 35,000 万元，占地 70 亩，
总建筑面积约 30,000 平方米，预计 2020 年 5 月完成建设，项目达产
后，可新增原料药产能 520 吨新增销售收入 6 亿元，利润 1.5 亿元，
税金 0.55 亿元。该项目主要建设内容有：新建综合楼、车间、仓库等
建筑，配套建设循环水系统、污水处理站、纯水制备机组、冷冻站、
固废焚烧炉、罐区等公用设施。东扩项目投产后将明显改善现有产能
饱和的瓶颈限制，巩固提升公司的竞争优势。 

 

图表 35：东扩项目，520 吨原料药产能分布 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 安徽美诺华北扩项目： 2017 年 11 月份，安徽美诺华启动了总投资 3 亿元
的“北扩项目”，预计 2019 年 11 月竣工投产，达产后将新增缬沙坦、坎
地沙坦等原料药产能 400 吨/年。该项目占地面积约 80 亩，规划新建原料
药车间、质检办公大楼、研发大楼、以及配套仓储和公用工程、环保处理
设施等。 
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沙坦原料药需求端持续景气，供给端缺口扩大 

 沙坦类药物需求端持续扩大 

 在过去几十年中，随着人们对高血压发病机制认识的不断深入，针对
新的更为有效的作用靶点的新药相继得到开发，90 年代开发的血管紧
张素Ⅱ受体拮抗剂（沙坦类）由于其降压效果彻底、副作用少、药效
长（能稳定控制 24 小时血压）及能与其他沙坦类药物联合使用等优点，
已成为目前使用最为广泛的高血压治疗药物。 

 2010 年-2013 年期间几个主要沙坦类品种专利到期，仿制药的上市使
得沙坦类药物价格大幅下降，各主要沙坦类药物全球销售额在 2012 
年-2015 年期间呈现下降趋势。但从沙坦类药物原料药的需求量来看，
在沙坦类药物专利到期之后的年份，全球沙坦类药物的原料药需求量
逐年上升，这与药物价格下降进而吸引更多高血压患者选择服用沙坦
类药物的情况一致。在新一代高血压药物问世之前，预计沙坦类药物
的需求量将随着价格下降过程进一步增长，有利于上游原料药行业的
发展。 
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图表 36：全球主要沙坦类药物品种销售情况（亿美元）  图表 37：全球主要沙坦类药物原料药的需求情况(吨) 

 

 

 
来源：终端样本医院，国金证券研究所  来源：终端样本医院，国金证券研究所 

 

 受沙坦事件影响，供给端缺口持续扩大，高品质沙坦原料药涨幅较大 

 缬沙坦事件披露以来，从华海最早发现上报，到 TEVA、Sandoz、

Aurobindo、Mylan 等全球大型药企的仿制药或原料药相继检测出类似

杂质，全球供需缺口持续加大。 

 2018Q4 以来，缬沙坦在欧洲市场的价格已从 120-160 美元/kg 提升至
240-260 美金/kg，小批量产品提价至 300 美金/kg 以上。随着 Mylan
检测出杂质，供给或将进一步紧张，目前能够在欧洲市场销售缬沙坦
原料药的供应商仅剩下中国的美诺华和印度的 Divis（200 吨）两家。 

 单欧洲的需求大概在 600 吨左右，美诺华扩产的 150 吨刚好填补一定
的缺口，考虑到 DIVIS 也仅有一半左右在欧洲销售，即使美诺华新增
产能全部填补欧洲，欧洲的缺口也在 200 吨左右，欧洲的供需缺口并
有望带动价格进一步景气。 

 由于质量标准、注册认证以及供应链稳定等高要求，规范市场的价格
本身较高，能够保证原料药企业具有相对较高的毛利率水平。 

 

燎原药业并表增厚公司业绩 

 截止 2018 年年报，公司共控股燎原药业 69.06%股份，并与 2018 年
5 月 23 日完成股转后并表。 

 公司主营业务与燎原药业有着较强的协同性，控股燎原后有助于公司：
（1）拓展新市场，丰富客户结构:燎原药业拥有日本、美国等高端规
范市场认证，为公司补充和扩展欧洲外海外市场，整合产品资源和客
户资源，协同发展国际业务。（2）延伸心血管产品管线，布局抗血栓
类产品:燎原药业作为全球规模最大的抗血栓类产品中间体供应商之一，
能为公司提供氯吡格雷、度洛西汀、阿哌沙班、利伐沙班、替卡格雷
等以噻吩类为原材料的系列产品。（3）强化规模效应：通过聚焦深入
布局产品细分领域、 实现生产协同效应和经营管理协同效应，增强公
司的市场竞争能力和规模。 
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图表 38：燎原药业收入及净利润（万元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 环保去产能导致收入快速增加：部分竞争对手因环保要求无法满足其
客户需求，公司在确保老客户销售量平稳增长的同时积极拓展市场，
吸引、开发潜在客户，获取更多业务订单，争取更大市场份额，为本
期销售业绩倍增提供了有力保障，为未来市场布局，产品结构优化创
造了有利条件。合理安排生产，推动节能降耗。灵活生产调度，合理
资源配置，充分利用生产闲置产能，有序性安排小产品订单，以满足
市场多样性需求。 

 规模效应和管理水平上升促进净利率增速快速上升：得益于产量增加
带来的规模效应，综合成本摊薄，成本下降，缓解材料价格上升对成
本的压力。在收入增幅 66%的前提下，公司三费较上期仅增加 1.77%，
美诺华职能部门内控管理能力已见成效。 

 

重点发展制剂产业，产业转型升级，前景广阔 

制剂延长公司产业价值链，提升公司盈利能力 

 在药品制造价值链中，呈大宗原料药－特色原料药－通用名药－创新
药物的金字塔结构。产业链从原料药制造纵向拓展至制剂端提升企业
盈利能力。 

 公司主要通过与 KRKA 战略合作进行中欧双报，自主研发进行中美双
报，与国内 MAH开展制剂合作三种方式发展制剂业务。 

 中欧双报方面，美诺华天康通过了中国和欧盟 GMP认证，普瑞巴林产
品以实现商业化规模生产，同时，中欧合资公司科尔康美诺华，成功
技术转移了 6 个欧洲合作产品，并有望在两年内陆续在中国提交注册
申请。中美申报方面，尚处于研发阶段，但依托公司原料药制剂一体
化优势，有望快速形成丰富的制剂产品梯队。 
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图表 39：美诺华发展制剂途径 

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 

 

图表 40：美诺华发展制剂途径 

 
来源：公司公告，招股说明书，国金证券研究所 

 

与 KRKA战略合作设立子公司，实现中欧双报 

 KRKA 公司是斯洛文尼亚最大的药品生产企业，也是欧洲第 7 大、全
球第 22 位的仿制药生产商，主要产品包括心血管药物、中枢神经药物
以及抗肿瘤药物等，具有先进的高新技术和尖端产品。 

 

图表 41：2017年 KRKA 主打产品销售额 
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来源：KRKA 年报，国金证券研究所 

注：红色标记部分为公司供应原料药 

 

 合资公司于 2017 年 12 月设立，主营业务为医药制剂和生物制剂的研
发、生产和销售，产品治疗领域包括抗肿瘤和心脑血管等疾病，销售
主要面向欧盟和中国市场。 

图表 42：合资公司发展历程 

 
来源：公司公告，招股说明书，国金证券研究所 

 

 产业链一体化模式，业务协同提升效率 

 在保证原料药原有竞争优势的基础上，公司通过研发和创新，选择具
有较大市场空间的主流品类，拓展下游制剂产品，打造“中间体、原
料药、制剂”一体化的全产业链，特别是原料药拳头产品的全产业链
生产线，使得公司的制剂产品在二次议价时拥有价格优势，同时实现
对产业链更高端利润的挖掘力和更广阔的市场空间。 

 

图表 43：美诺华下游制剂空间测算 

 
来源：公开资料，国金证券研究所 

 医药中间体-原料药-制剂一体化，产业链集成可以提高公司的资源配置
效率，发挥产能协同效应，有效分散、抵消了单一原料或制剂产品的
价格波动风险，利于保证产品质量，从而拓展了市场空间，增加了企
业盈利能力，提高了公司产品的整体竞争力。 

 

时间 事件

公司成立-现在
KRKA是美诺华第一大客户，同时美诺华也是KRKA第一大供应

商，双方已经合作十余年之久。

2017年12月

美诺华与国际著名药企KRKA合作，拟定共同投资5亿元人民币，

注册成立宁波科尔康美诺华药业有限公司，其中KRKA占股60%，

美诺华占股40%。

2018年-现在 合作品种陆续进行技术转移、验证测试。

2018年
美诺华天康药业投入了1000余万元，完成了制剂二车间改造，

并通过了国内GMP认证

2018年9月 美诺华天康药业通过欧盟GMP审计

2018年12月 普瑞巴林完成验证批次的稳定性测试，开始商业化生产。

2019年下半年 通过同一生产线对中国市场规模量产和销售

2021年 科尔康美诺华完成投资建设

国际市场（亿美元） 国内市场（亿元）

氯吡格雷 22 74

阿托伐他汀 30 71

瑞舒伐他汀 50 35

缬沙坦 65 25

氯沙坦 29 16

埃索美拉唑 25 10

培哚普利 15 9

坎地沙坦 24 8.5

总计 260 248.5
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宣城美诺华获先声药业增资入股，战略合作发展可期 

 2019 年 6 月 27 日，美诺华公告称与先声药业达成合作，子公司宣城
美诺华（年产 1600 吨原料药项目）获先声药业投资 1.12 亿元，先声
药业获得 49%股份，美诺华放弃未来增资优先认购权。这项合作能为
美诺华与先声建立良好的合作关系，有望丰富美诺华的产品结构，引
入并生产先声药业已上市的高壁垒仿制药产品和将上市的创新药，提
高公司的盈利能力和稳定性。 

 先声药业专注于创新药物和高壁垒仿制药物的研发、生产和销售。目
前，先声药业拥有超过 50 种药品的产品组合，重点覆盖肿瘤、风湿免
疫、心脑血管、抗感染、中枢神经等疾病治疗领域，其中大多数已进
入国家医保和国家基本药物目录。2018 年先声药业的营业收入达到
20.97 亿元，净利润为 11.22 亿元，拥有良好的盈利能力。 

 

图表 44：先声药业发展历史 

 
来源：公开信息，公司官网，先声药业集团年报，国金证券研究所 

 

 先声药业在研管线产品丰富，研发实力强劲 

 创新药：先声药业目前已有两款创新药报产待批，治疗适应症分别为
活动期风湿性关节炎和急性缺血性脑中风；一款创新药处于三期临床
阶段；  

 

发展阶段 时间 事件

以仿制药为
核心，收购
和研发并举

1995 先声药业的前身江苏臣功医药有限公司成立。
2001 控股海南海富制药有限公司（后更名为先声药业有限公司），
2003 收购南京东元制药有限公司（后更名为南京先声东元制药有限公司），进一步强化产品组合和生产能力
2004 成立江苏先声药物研究有限公司，
2005 ，以2.1亿元人民币获得31%股份
2006 斥资2亿收购烟台麦得津80%的股份，

2007
，募集资金2.62亿美元。收购吉林博大51%的股权，

2008 收购芜湖中人药业70%股权，

2009
2009年5月斥资1.96亿元收购延申生物37.5%股份， ，11月增持股份至
50.77%

仿创结合，
寻求与海外
创新药企业

合作

2011
。 ，获得心血管领域药物BMS-795311的中国区授权

。

2013
，先声药业、弘毅投资、挚信资本、复星医药等共同组成财团，以4.95亿美元收购所有流通股份。

在中国开发用于治疗类风湿性关节炎的生物制剂阿巴西普（Orencia）的皮下注射剂型。
2015 默沙东撤出合资公司的药品，合资公司经营权归先声。
2017 ，涵盖风湿免疫、肿瘤领域

2018
，在中国区域利用Merus专有的Biclonics技术平台开发和商业化三种双特

异性抗体
2019 ，在中国市场共同开发及商业化巴曲酶浓缩液Defibrase ，用于急性脑梗死。

首创中国医药营销企业的“总经销”模式
建立药品生产能力

建立综合研发平台
获弘毅投资入股

获得抗肿瘤领域国家一类新药“恩度”
纽交所上市 完成了对东捷药业及其抗肿瘤化疗药捷佰舒的并
购

获得抗肿瘤药物“中人氟安”
获得甲型H1N1流感病毒裂解疫苗生产资质

与默沙东成立合资公司推广仿制药销售 与百时美施贵宝合作

纽交所退市 与百
时美施贵宝合作，

与安进公司战略合作在中国共同开发和商业化生物类似药
获得荷兰生物制药公司Merus独家授权

与荷兰帝斯曼旗下Pentapharm合作 ®
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图表 45：先声药业创新药管线 

 
来源：公开信息，公司官网，先声药业集团年报，国金证券研究所 

 

 仿制药：先声药业现在有八款仿制药处于报产待批状态。若大量待批
药品密集上市，宣城美诺华的原料药业务有望受益于产品结构的丰富
和新药上市后的快速放量。 
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图表 46：先声药业仿制药管线 

 
来源：公开信息，公司官网，先声药业集团年报，国金证券研究所 

 

 先声药业多领域多品种为合作提供广阔空间 

 先声药业已上市产品超过 50 种，预计未来宣城美诺华也有望受益于先
声药业已有产品的原料药生产，有利于横向扩展美诺华原料药产品管
线，与先声药业建立深度的战略合作关系，有望实现共赢。 

 与此同时，先声药业与美诺华药业在海外也有较为广阔的合作空间及
可能性，预计未来两家公司的业务拓展及合作将横跨国内、国际市场，
合作形式创新也值得期待。 
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图表 47：先声药业主要产品涉及肿瘤、CNS、风湿免疫、感染、心血管等重磅领域 

 
来源：公司官网，先声药业集团年报，国金证券研究所 

 

盈利预测及投资建议 

 我们看好从原料药向制剂发展的产业发展逻辑，考虑到公司特色原料药业
务的稳步发展，燎原药业的并表增厚，以及制剂一体化的发展前景。我们
预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.95/1.18/1.50 元，对应 PE 分别为
22.9/18.4/14.5 倍，考虑公司并表燎原药业巩固龙头地位和“原料药和制
剂双轮驱动”，首次覆盖给与“增持”评级。 

 

风险提示 

 医药行业环保压力，政策对于供给侧具有一定压力和风险，对业绩影响存
在不确定性。 

 上游原料涨价，对成本及毛利率影响存在不确定性。 

 医药行业恶性事件。 

 汇率波动，公司有一定规模体量的海外业务，汇率波动对业绩影响存在不
确定性。 

 公司即将开展的制剂业务存在不确定性，有可能增加应收、存货等资产负
债表项目。 

类型 商品名 通用名 适应症

抗肿瘤
化疗

化疗不良反应

中枢神经
脑梗神经症状

抗抑郁

风湿免疫
风湿性关节炎

慢性疼痛

抗感染
细菌感染

抗病毒

心血管
高血压

高胆固醇血症

其他

止咳
骨代谢

肠胃疾病

其中全球第一家上市产品 3 个（恩度、中人氟安、艾得辛）、国内第一家上市产品 6 个（必存、再林、英太青、也青、捷佰舒、安信）。

恩度 重组人血管内皮抑制素注射液 联合NP化疗方案用于治疗初治或复治的Ⅲ/Ⅳ期非小细胞肺癌
中人氟安 氟尿嘧啶植入剂 食管癌、结、直肠癌、胃癌等
捷佰舒 注射用奈达铂 头颈部癌，小细胞肺癌，非小细胞肺癌，食管癌，卵巢癌等实体瘤

捷佰立 注射用培美曲塞二钠
与顺铂联合，适用于一线局部晚期或转移性非鳞状细胞型非小细胞肺癌患者/
无法手术的恶性胸膜间皮瘤

诺威 盐酸帕洛诺司琼注射液 预防化疗引起的急性恶心、呕吐。 
必存 依达拉奉注射液 急性脑梗塞所致的神经症状
安适 盐酸曲唑酮片 抑郁症
艾得辛 艾拉莫德片 活动性类风湿关节炎
英太青 胶囊 双氯芬酸钠缓释胶囊 缓解肌肉、软组织和关节、类风湿疼痛
英太青 凝胶 双氯芬酸钠凝胶 缓解肌肉、软组织和关节疼痛

安信 注射用比阿培南
敏感细菌所引起的败血症、肺炎、肺部脓肿、慢性呼吸道疾病引起的二次感染
、难治性膀胱炎、肾盂肾炎、腹膜炎、妇科附件炎等

安奇 颗粒 阿莫西林克拉维酸钾（4:1）颗粒 敏感菌引起的各种感染
安奇 片 阿莫西林克拉维酸钾（4:1）片 敏感菌引起的各种感染
再林 -颗粒 阿莫西林颗粒 敏感菌（不产β-内酰胺酶菌株）所致如下呼吸道感染、伤寒及尿路感染等
再林 -胶囊 阿莫西林胶囊 敏感菌（不产β-内酰胺酶菌株）所致如下呼吸道感染、伤寒及尿路感染等
再林 -分散片 阿莫西林分散片 敏感菌（不产β-内酰胺酶菌株）所致如下呼吸道感染、伤寒及尿路感染等
再克 头孢克洛干混悬剂 敏感菌所致的呼吸系统、泌尿系统、耳鼻喉科及皮肤、软组织感染等
力宏 胶囊 头孢丙烯胶囊 敏感菌所致的轻、中度感染
力宏 颗粒 头孢丙烯颗粒 敏感菌所致的轻、中度感染
也青 扎那米韦吸入粉雾剂 成人、7岁及以上儿童的甲型和乙型流感治疗
复傲坦 奥美沙坦酯氢氯噻嗪片 高血压
欣他 苯磺酸左旋氨氯地平片 高血压病、心绞痛
舒夫坦 瑞舒伐他汀钙片 高胆固醇血症
咳喘宁 咳喘宁口服液 止咳平喘
法能 阿法骨化醇软胶囊 骨质疏松症、佝偻病和软骨病、肾性骨病、甲状旁腺功能减退症
必奇 蒙脱石散 成人及儿童急、慢性腹泻
欧迪佳 尿囊素铝片 胃及十二指肠溃疡

顶安 铝碳酸镁咀嚼片
慢性胃炎、与胃酸有关的胃部不适症状，如胃痛、胃灼热感（烧心）、酸性嗳
气、饱胀等

®
®

®
®
®
®
®
®
®
®

®
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 578 605 849 1,109 1,421 1,794  货币资金 125 259 370 397 516 655 

增长率  4.7% 40.2% 30.6% 28.1% 26.3%  应收款项 64 85 174 186 238 326 

主营业务成本 -362 -399 -572 -726 -938 -1,166  存货  143 146 299 433 458 474 

%销售收入 62.5% 65.9% 67.4% 65.5% 66.0% 65.0%  其他流动资产 14 287 230 234 238 243 

毛利 217 206 276 382 483 628  流动资产 347 777 1,073 1,251 1,451 1,698 

%销售收入 37.5% 34.1% 32.6% 34.5% 34.0% 35.0%  %总资产 36.3% 51.4% 47.3% 49.8% 52.6% 53.7% 

营业税金及附加 -7 -9 -10 -11 -14 -18  长期投资 187 256 164 214 214 214 

%销售收入 1.2% 1.6% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 290 359 739 718 722 831 

营业费用 -13 -17 -19 -21 -27 -43  %总资产 30.4% 23.7% 32.5% 28.6% 26.2% 26.3% 

%销售收入 2.2% 2.9% 2.2% 1.9% 1.9% 2.4%  无形资产 112 109 229 260 306 350 

管理费用 -98 -110 -149 -186 -240 -314  非流动资产 609 736 1,198 1,259 1,308 1,462 

%销售收入 16.9% 18.2% 17.5% 16.8% 16.9% 17.5%  %总资产 63.7% 48.6% 52.7% 50.2% 47.4% 46.3% 

息税前利润（EBIT） 99 69 99 164 202 253  资产总计 955 1,514 2,271 2,510 2,759 3,160 

%销售收入 17.1% 11.4% 11.7% 14.8% 14.2% 14.1%  短期借款 67 155 428 591 600 742 

财务费用 5 -10 -11 -23 -25 -26  应付款项 124 159 312 275 355 407 

%销售收入 -0.9% 1.6% 1.3% 2.1% 1.8% 1.4%  其他流动负债 22 26 40 37 50 63 

资产减值损失 -8 -1 -8 -6 -1 -1  流动负债 214 340 779 903 1,005 1,212 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 108 108 108 108 

投资收益 2 0 28 10 10 10  其他长期负债 11 11 44 0 0 0 

%税前利润 1.8% n.a 26.5% 6.9% 5.4% 4.2%  负债  224 351 931 1,011 1,113 1,320 

营业利润 98 64 113 145 186 236  普通股股东权益 690 1,116 1,197 1,356 1,503 1,697 

营业利润率 17.0% 10.6% 13.3% 13.1% 13.1% 13.2%  少数股东权益 41 46 143 143 143 143 

营业外收支 7 0 -6 0 0 0  负债股东权益合计 955 1,514 2,271 2,510 2,759 3,160 

税前利润 105 64 107 145 186 236         

利润率 18.2% 10.6% 12.6% 13.1% 13.1% 13.2%  比率分析       

所得税 -20 -14 -2 -3 -9 -12   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 19.1% 22.4% 1.6% 2.0% 5.0% 5.0%  每股指标       

净利润 85 50 105 142 176 224  每股收益 0.876 0.372 0.646 0.954 1.183 1.503 

少数股东损益 6 5 9 0 0 0  每股净资产 7.668 9.302 8.027 9.094 10.077 11.380 

归属于母公司的净利润 79 45 96 142 176 224  每股经营现金净流 1.303 0.668 0.312 0.087 1.973 2.050 

净利率 13.6% 7.4% 11.3% 12.8% 12.4% 12.5%  每股股利 0.000 0.000 0.180 0.200 0.200 0.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.43% 4.00% 8.05% 10.49% 11.74% 13.21% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 8.25% 2.95% 4.24% 5.67% 6.40% 7.09% 

净利润 85 50 105 142 176 224  投入资本收益率 10.04% 4.07% 5.16% 7.32% 8.14% 8.93% 

少数股东损益 6 5 9 0 0 0  增长率       

非现金支出 43 35 59 71 81 98  主营业务收入增长率 -3.19% 4.71% 40.25% 30.59% 28.13% 26.30% 

非经营收益 5 10 -11 1 25 28  EBIT增长率 28.36% -30.23% 43.89% 65.05% 22.94% 25.41% 

营运资金变动 -16 -15 -107 -201 12 -44  净利润增长率 2.37% -43.33% 115.66% 47.70% 24.00% 27.04% 

经营活动现金净流 117 80 47 13 294 306  总资产增长率 15.42% 58.45% 50.03% 10.51% 9.94% 14.53% 

资本开支 -105 -85 -298 -76 -130 -250  资产管理能力       

投资 -35 -309 -30 0 0 0  应收账款周转天数 24.4 38.6 49.0 55.0 55.0 60.0 

其他 23 -28 2 10 10 10  存货周转天数 155.2 132.6 142.0 220.0 180.0 150.0 

投资活动现金净流 -117 -422 -326 -66 -120 -240  应付账款周转天数 69.6 83.7 85.6 85.0 85.0 85.0 

股权募资 0 403 39 0 0 0  固定资产周转天数 155.3 149.8 196.5 163.4 146.6 117.9 

债权募资 37 88 337 144 9 141  偿债能力       

其他 -1 -24 7 -64 -65 -68  净负债/股东权益 -7.96% -8.91% 12.38% 20.12% 11.66% 10.55% 

筹资活动现金净流 36 468 382 80 -55 73  EBIT利息保障倍数 -18.8 7.3 9.0 7.2 8.0 9.7 

现金净流量 37 126 103 27 119 139  资产负债率 23.48% 23.20% 40.99% 40.27% 40.35% 41.77%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 2 3 

增持 0 1 2 2 2 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 2.00 2.00 1.50 1.40 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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