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股价走势 

业绩快速增长，吸入制剂有望迎来持续收获期 
  
上半年收入增长 9.34%，归母净利润增长 28.32% 

公司公告半年报：上半年实现营业收入 62.85 亿元，同比上升 9.34%；实现归属母
净利润 5.46 亿元，同比增长 28.32%；归母扣非后净利润为 5.05 亿元，同比增长
29.23%，整体业绩符合市场预期。经营净现金流 11.32 亿元，同比增长 341.63%，
整体运营质量良好。 

制剂业务快速增长，参芪扶正和鼠神经占比持续下降 

分产品看：1、化学制剂收入 32.91 亿元，同比增长 23.21%，毛利率微降 0.21pp 至
80.57%；公司不断深化营销改革，全力推进产品渠道下沉，加快销售专科领域建设，
促进了制剂板块的快速增长，重点品种艾普拉唑系列实现销售收入人民币 5.04 亿
元，同比增长 76.45%；促性激素领域中的重点品种注射用醋酸亮丙瑞林微球和注射
用尿促卵泡素分别实现销售收入 4.57 亿元和 3.05 亿元，同比增长分别为 27.37%和
11.59%；神经领域的注射用鼠神经生长因子实现收入 2.26 亿元，同比下降 1.28%，
在新版的医保目录中，鼠神经生长因子被调出，2019 年上半年鼠神经占丽珠集团
营收占比 4.57%，预计退出对公司影响相对较小。2、中药收入 7.19 亿元，同比下
降 16.57%，毛利率降低 2.20pp 至 74.79%，受到医保控费等因素影响，中药领域主
要品种参芪扶正注射液收入有所下滑上半年收入 4.55 亿元，同比下降 16.58%，但
占公司营收比例为 7.24%，已经较低，边际负面影响越来越小。3、化学原料药及中
间体收入 17.88 亿元，同比增长 3.99%，毛利率提升 6.33pp 至 36.08%，原料药领域
通过资源整合、调整产品结构、加大国际认证等措施，重点高毛利品种稳定增长；
4、保健品收入 0.88 亿元，同比下降 31.92%，毛利率提升 2.26pp 至 63.00%，医保
局关于定点药店禁售保健食品等相关规定影响，公司保健品销量出现一定下滑。5、
诊断试剂及设备稳健增长，收入 3.65 亿元，同比增长 8.21%，毛利率增加 1.42pp

至 61.83%。公司持续开拓海外市场，报告期内公司实现境外营业收入 9.93 亿元，
较上年同期增长 13.99%。 

报期内公司持续推进渠道下沉，销售费用达到 22.75 亿元，同比稳健增长 11.21%；
管理费用 3.31 亿元，同比小幅增长 1.52%；财务费用-1.02 亿元，净流入 0.43 亿元，
为公司业绩增长贡献了重要的增量。 

管线不断推进，呼吸制剂业务起航 

公司持续加大研发投入，上半年研发费用 3.60 亿元，同比增长 14.91%。除了丽珠
单抗方面稳步推进研发管线外，公司的吸入制剂产品值得重点期待。呼吸系统疾病
是一个市场大潜力的治疗领域，其中慢性疾病主要包括哮喘和慢阻肺，患者人群大，
吸入制剂是主流的用药。相对于普通化药制剂而言吸入制剂一般药物和给药装置通
常需要搭配，在吸入产品特点及给药装置的设计等工艺方面需考虑很多因素，吸入
剂型对于产品颗粒大小有很高的要求，极大提升了仿制药方面的难度。公司拥有以
首席科学家金方为核心的吸入制剂的精英研发团队，在吸入制剂技术方面积累丰
富。在管线方面，复方异丙托溴铵吸入溶液获批，迈出了关键第一步，且生产线已
通过 GMP 认证，目前已投入正式生产及销售。该产品是公司呼吸管线首个获批产
品，为国内首仿上市，竞争格局良好。截至上半年，其他重点品种异丙托溴铵气雾
剂、布地奈德气雾剂、吸入用布地奈德混悬液已申报生产；左旋沙丁胺醇吸入溶液
已完成发补资料研究，并已提交注册申报；妥布霉素吸入溶液、沙美特罗氟替卡松
吸入粉雾剂正在临床试验中；富马酸福莫特罗吸入溶液、盐酸氨溴索吸入溶液已获
得临床试验批件；异丙托溴铵吸入溶液已提交注册申报。公司在吸入制剂的布局处
于领先地位，未来有望成为行业的领军企业。 

看好公司长期发展，维持“买入评级” 

除了重点布局的吸入制剂平台外，公司还力争打造国内领先全球一流的单抗、缓释
微球、脂微乳等生物制药、给药载体技术平台，为长期发展奠定了坚实的基础。我
们看好公司吸入制剂发展潜力，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.46、0.55 及
0.64 元，对应估值分别为 20、17 及 14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：呼吸制剂研发进展及销售低于预期，艾普拉唑等化学制剂增长低于预期，
单抗等创新研发管线进度低于预期，中药业务下滑超预期 
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财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,779.26 11,203.96 12,293.89 13,569.46 15,145.66 

增长率(%) 10.88 3.94 9.73 10.38 11.62 

EBITDA(百万元) 6,157.04 2,508.20 2,148.43 2,391.47 2,752.67 

净利润(百万元) 2,133.04 699.41 893.08 1,059.56 1,237.91 

增长率(%) 372.52 (67.21) 27.69 18.64 16.83 

EPS(元/股) 1.10 0.36 0.46 0.55 0.64 

市盈率(P/E) 8.26 25.19 19.73 16.63 14.23 

市净率(P/B) 2.39 1.83 1.73 1.62 1.51 

市销率(P/S) 1.63 1.57 1.43 1.30 1.16 

EV/EBITDA 2.53 3.82 6.89 5.96 5.12   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 9,063.24 11,471.26 12,509.73 13,508.99 14,060.26  营业收入 10,779.26 11,203.96 12,293.89 13,569.46 15,145.66 

应收票据及应收账款 3,387.84 3,221.82 4,974.11 5,579.92 6,873.18  营业成本 4,008.12 4,214.15 4,649.65 5,255.19 5,979.77 

预付账款 195.39 255.04 235.75 318.96 312.23  营业税金及附加 165.63 158.61 188.43 202.86 224.33 

存货 1,355.56 1,410.83 1,688.93 2,106.48 2,212.24  营业费用 3,963.76 3,978.86 3,983.22 4,206.53 4,430.11 

其他 318.63 205.19 545.31 325.32 448.33  管理费用 1,181.08 712.87 719.19 755.82 833.01 

流动资产合计 14,320.66 16,564.14 19,953.82 21,839.68 23,906.25  研发费用 528.16 708.44 835.98 977.00 1,135.92 

长期股权投资 370.56 476.71 486.71 508.71 522.71  财务费用 87.41 (167.56) (306.79) (306.51) (335.42) 

固定资产 4,242.82 4,047.20 3,989.78 3,892.73 3,742.75  资产减值损失 133.36 107.10 66.10 81.75 90.15 

在建工程 277.78 472.16 319.30 239.58 173.75  公允价值变动收益 (25.71) 26.11 3.94 4.65 (4.41) 

无形资产 544.62 588.24 564.34 544.58 528.70  投资净收益 4,333.56 (64.92) 39.00 35.00 38.00 

其他 2,455.16 2,826.44 1,739.15 1,829.12 2,017.74  其他 (9,468.78) (63.93) (85.87) (79.29) (67.18) 

非流动资产合计 7,890.93 8,410.74 7,099.27 7,014.72 6,985.64  营业利润 5,872.67 1,594.23 2,201.04 2,436.46 2,821.39 

资产总计 22,211.59 24,985.76 27,056.72 28,859.23 30,898.32  营业外收入 94.08 179.38 141.08 138.18 152.88 

短期借款 460.66 2,500.00 1,500.00 1,000.00 500.00  营业外支出 26.36 40.61 25.06 30.68 32.11 

应付票据及应付账款 1,257.98 1,399.34 1,346.09 1,806.23 1,823.24  利润总额 5,940.38 1,733.00 2,317.06 2,543.96 2,942.15 

其他 5,211.73 3,736.68 4,893.56 5,044.46 5,615.30  所得税 1,267.65 273.40 494.45 381.59 441.32 

流动负债合计 6,930.37 7,636.02 7,739.65 7,850.69 7,938.54  净利润 4,672.73 1,459.60 1,822.61 2,162.37 2,500.83 

长期借款 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70  少数股东损益 2,539.69 760.19 929.53 1,102.81 1,262.92 

应付债券 1,195.25 498.73 1,129.01 941.00 856.25  归属于母公司净利润 2,133.04 699.41 893.08 1,059.56 1,237.91 

其他 467.41 553.27 429.24 483.31 488.61  每股收益（元） 1.10 0.36 0.46 0.55 0.64 

非流动负债合计 1,663.36 1,052.71 1,558.94 1,425.00 1,345.55        

负债合计 8,593.74 8,688.72 9,298.59 9,275.69 9,284.09        

少数股东权益 6,232.63 6,653.52 7,583.05 8,685.85 9,948.77  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,573.78 1,938.03 1,938.03 1,938.03 1,938.03  成长能力 
     

资本公积 930.01 2,391.40 2,391.40 2,391.40 2,391.40  营业收入 10.88% 3.94% 9.73% 10.38% 11.62% 

留存收益 5,800.07 7,681.52 8,237.04 8,959.65 9,727.42  营业利润 465.18% -72.85% 38.06% 10.70% 15.80% 

其他 (918.64) (2,367.43) (2,391.40) (2,391.40) (2,391.40)  归属于母公司净利润 372.52% -67.21% 27.69% 18.64% 16.83% 

股东权益合计 13,617.85 16,297.03 17,758.12 19,583.53 21,614.23  获利能力      

负债和股东权益总

计 

22,211.59 24,985.76 27,056.72 28,859.23 30,898.32  毛利率 62.82% 62.39% 62.18% 61.27% 60.52% 

       净利率 19.79% 6.24% 7.26% 7.81% 8.17% 

       ROE 28.88% 7.25% 8.78% 9.72% 10.61% 

       ROIC 71.69% 22.41% 23.70% 24.59% 28.06% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 4,672.73 1,459.60 893.08 1,059.56 1,237.91  资产负债率 38.69% 34.77% 34.37% 32.14% 30.05% 

折旧摊销 543.23 569.68 254.19 261.52 266.70  净负债率 -47.05% -47.69% -52.07% -55.10% -55.52% 

财务费用 141.34 94.86 (306.79) (306.51) (335.42)  流动比率 2.07 2.17 2.58 2.78 3.01 

投资损失 (4,333.56) 64.92 (39.00) (35.00) (38.00)  速动比率 1.87 1.99 2.36 2.51 2.73 

营运资金变动 1,955.24 (2,897.91) (245.46) (479.98) (1,045.63)  营运能力      

其它 (1,108.60) 2,534.38 933.47 1,107.45 1,258.51  应收账款周转率 3.50 3.39 3.00 2.57 2.43 

经营活动现金流 1,870.38 1,825.54 1,489.48 1,607.05 1,344.06  存货周转率 7.77 8.10 7.93 7.15 7.01 

资本支出 225.77 577.32 144.03 10.93 29.70  总资产周转率 0.56 0.47 0.47 0.49 0.51 

长期投资 (12.57) 106.15 10.00 22.00 14.00  每股指标（元）      

其他 4,508.62 (3,593.19) (114.88) (65.94) (43.15)  每股收益 1.10 0.36 0.46 0.55 0.64 

投资活动现金流 4,721.83 (2,909.71) 39.16 (33.01) 0.56  每股经营现金流 0.97 0.94 0.77 0.83 0.69 

债权融资 2,655.56 3,698.75 3,263.31 2,718.98 2,060.35  每股净资产 3.81 4.98 5.25 5.62 6.02 

股权融资 36.28 2,008.34 285.36 309.04 337.95  估值比率      

其他 (3,027.47) (4,302.40) (4,038.83) (3,602.80) (3,191.65)  市盈率 8.26 25.19 19.73 16.63 14.23 

筹资活动现金流 (335.63) 1,404.69 (490.16) (574.78) (793.35)  市净率 2.39 1.83 1.73 1.62 1.51 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.53 3.82 6.89 5.96 5.12 

现金净增加额 6,256.57 320.51 1,038.47 999.26 551.27  EV/EBIT 2.77 4.80 7.82 6.69 5.67 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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