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核心观点 

 事件 

8 月 15 日，公司发布 2019 年半年报，报告期内公司实现营业收入 35.49 亿

元，同比增长 15.58%，归属上市公司股东的净利润 2.80 亿元，同比增长

50.61%；2019 年第二季度实现营业收入 18.74亿元，同比增长 15.34%，归属

上市公司股东的净利润 1.70亿元，同比增长 42.73%。 

 点评 

上半年公司经营持续改善，研发投入加码进一步提升整体竞争力。公司二季

度毛利率 31.66%，同比上升 2.57PCTs，净利率 9.09%，同比上升 1.75PCTs。

公司经营管理效率红利不断兑现，上半年人员精简工作基本完成，公司新设

创新推进管理部门，后续在研发创新、技术提升、设备改进等方面带来的能

效提升依然可期，报告期内研发投入 1.53亿元，同比增长 14.94%。 

原料药及中间体品种销售景气度持续，一体化布局体现成本优势。报告期内

公司原料药及中间体销售收入 29.35亿元，同比增长 18.42%，毛利率 21.78%，

同比上升 2.76PCTs，公司依托一体化优势实现上游原材料成本的可控。CDMO

业务持续发力，未来有望保持高速增长。兽药品种上半年销售好转，预计下

半年会进一步恢复。安徽普洛进一步减亏，产能利用率有所提升。 

制剂销售稳定增长，在研储备项目有序推进。现有品种销售方面，公司继续

推进品种结构优化，剔除低毛利制剂品种，主要品种百士欣乌苯美司胶囊、

头孢地尼等销售实现快速增长；制剂研发方面，公司 2 个品种已申报一致性

评价，另有 1个缓释片已提交海外 ANDA申请。 

 盈 利 预 测 ： 我 们 预 计 2019-2021 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为 

75.26/89.61/107.76 亿元 ， 归属 于上 市公司股东的净利润分别为 

5.46/7.20/9.45 亿元，对应 EPS分别为 0.46/0.61/0.80元/股,对应 PE分别

为 24/18/14 倍，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：原料药价格下降风险，制剂研发销售不及预期，汇兑损失风险。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万元) 5552  6376  7526  8961  10776  
+/-% 16% 15% 18% 19% 20% 
归属母公司股东的
净利润(百万元) 

257  371  546  720  945  

+/-% -2% 44% 47% 32% 31% 
EPS(元) 0.22  0.31  0.46  0.61  0.80  
PE（X） 50  35  24  18  14  
资料来源：公司公告，川财证券研究所预测 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 3075  4334  5416  6785   营业收入 6376  7526  8961  10776  
  现金 644  1322  1903  2626   营业成本 4341  5271  6214  7370  
  应收账款 1024  1342  1573  1875   营业税金及附加 46  45  45  54  
  其他应收款 8  17  16  19   营业费用 809  793  990  1202  
  预付账款 125  148  174  208   管理费用 461  659  737  887  
  存货 901  1056  1249  1488   财务费用 2  14  7  -6  
  其他流动资产 373  449  502  570   资产减值损失 37  38  40  48  
非流动资产 2676  2342  2007  1674   公允价值变动收益 -7  -1  -2  -3  
  长期投资 101  68  74  76   投资净收益 13  10  9  2  
  固定资产 1972  1771  1524  1254   营业利润 491  714  936  1220  
  无形资产 343  296  248  200   营业外收入 2  2  2  2  
  其他非流动资产 261  207  161  144   营业外支出 31  19  21  22  
资产总计 5751  6675  7423  8459   利润总额 462  697  917  1200  
流动负债 2204  2722  2924  3255   所得税 92  151  197  255  
  短期借款 614  824  790  772   净利润 371  546  720  945  
  应付账款 1113  1310  1556  1848   少数股东损益 0  0  0  0  
  其他流动负债 476  588  578  634   归属母公司净利润 371  546  720  945  
非流动负债 203  193  200  199   EBITDA 823  1024  1247  1522  
  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.31  0.46  0.61  0.80  
  其他非流动负债 203  193  200  199        
负债合计 2406  2916  3123  3453   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 1179  1179  1179  1179   成长能力         
  资本公积 434  434  434  434   营业收入 14.9% 18.0% 19.1% 20.2% 
  留存收益 1732  2148  2691  3399   营业利润 46.1% 45.5% 31.1% 30.4% 
归属母公司股东权益 3344  3759  4300  5006   归属于母公司净利润 44.4% 47.3% 31.8% 31.3% 
负债和股东权益 5751  6675  7423  8459   获利能力         
      毛利率(%) 31.9% 30.0% 30.7% 31.6% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 5.8% 7.3% 8.0% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  ROE(%) 11.1% 14.5% 16.7% 18.9% 
经营活动现金流 833  516  773  945   ROIC(%) 12.0% 17.3% 23.0% 30.1% 
  净利润 371  546  720  945   偿债能力         
  折旧摊销 331  297  304  308   资产负债率(%) 41.8% 43.7% 42.1% 40.8% 
  财务费用 2  14  7  -6   净负债比率(%) 25.52% 29.35% 26.06% 23.01% 
  投资损失 -13  -10  -9  -2   流动比率 1.40  1.59  1.85  2.08  
营运资金变动 29  -332  -279  -322   速动比率 0.97  1.19  1.41  1.61  
  其他经营现金流 114  2  30  22   营运能力         
投资活动现金流 -179  64  34  28   总资产周转率 1.11  1.21  1.27  1.36  
  资本支出 82  0  0  0   应收账款周转率 6  6  6  6  
  长期投资 101  -33  6  3   应付账款周转率 4.24  4.35  4.34  4.33  
  其他投资现金流 4  31  39  31   每股指标（元）         
筹资活动现金流 -594  97  -226  -250   每股收益(最新摊薄) 0.31  0.46  0.61  0.80  
  短期借款 -427  210  -34  -18   每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.44  0.66  0.80  
  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.84  3.19  3.65  4.25  
  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         
  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 35  24  18  14  
  其他筹资现金流 -167  -112  -192  -232   P/B 4  3  3  3  
现金净增加额 67  678  581  723   EV/EBITDA 15  12  10  8  
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