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京新药业（002020）：深耕心血管+
精神神经领域，多点开花助力业绩
高增长 
——京新2019 年半年报点评 

  2019 年 08月 27 日 

 推荐/首次  

 京新药业 公司报告 

 

报告摘要： 

近日公司发布 2019 年半年度报告，报告期内共实现收入 18.59 亿元，

同比增长 31.92%；归母净利润 3.26 亿元，同比增长 52.89%；扣非后 2.48

亿元，同比增长 29.12%；现金流净额 3.14 亿元，同比增长 93.49%。 

制剂内贸板块增速超过 30%，瑞舒伐他汀集采区域内销量增长明显，

对利润影响较小；匹伐他汀逐步被接受，认可度提高带动高增长；舍曲林适

应症广泛，有望继续保持稳健增长；左乙拉西坦是公司重点推广产品，配备

自营团队未来将有爆发式增长；康复新液渠道整理影响短期增速，未来有望

提升；地衣芽孢杆菌：经销商积极性提高，带动销量高增长。制剂内贸受国

内业务发展影响拖累产能，预计明年解决后有进一步增长。原料药业务中喹

诺酮类实现稳健增长，特色原料药由于国内需求扩大及公司份额提升增速大

幅提升；器械业务中 ODM业务由于 2018H1 基数较低，且今年公司大力拓

展海外业务使其迎来高增长。 

我们认为京新经过多年发展逐步积累成长价值，今后一段时间将继续享

受国内药政管理体系改革带来的红利，同时拥有丰富在研管线，兼具成长价

值。预计公司 2019-2021 年共实现收入 38.71、49.28、60.78 亿元，归母

净利润 5.21、6.67、7.88 亿元，首次覆盖，给予推荐评级。 

风险提示：产能不足风险；产品后续未进集采风险；研发不及预期风险。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,219.07  2,943.80  3,871.39  4,928.28  6,077.56  

增长率（%） 18.32% 32.66% 31.51% 27.30% 23.32% 

净利润（百万元） 267.03  371.49  520.96  666.92  787.99  

增长率（%） 31.42% 39.12% 40.24% 28.02% 18.15% 

净资产收益率（%） 6.74% 10.39% 13.34% 15.36% 15.93% 

每股收益(元) 0.39  0.51  0.69  0.90  1.06  

PE 33.63  25.88  19.17  14.73  12.51  

PB 2.49  2.70  2.56  2.26  1.99    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司主要以心血管和精神神经类原料药和

制剂销售为主，此外还有消化类药物和喹诺

酮类原料药，公司是原料制剂一体化较为出

色的企业，很早就开启成品药出口先河，成

本优势突出，在带量采购中也有优异表现。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2019-09-09 召开临时股东大会 
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1. 京新药业 2019 中报点评：深耕心血管+精神神经领域，多点开花助力业绩

高增长 

1.1 受益集采回款速度加快等因素，公司现金流大幅，盈利水平不断提升 

公司制剂、原料及器械板块等板块业务在 2019 年均迎来较高增长，因此在扣除财通证券投资收益后，公

司 2019H1 收入和净利润均实现约 30%增长。分季度来看，2019Q1 收入 8.93 亿元，Q2 收入 9.66 亿元，

Q2 同比增长 26.27%，环比增长 8.17%，另外由于财通收益到账及带量采购账期缩短等因素，现金流同比

增长接近 100%，公司管理能力提高带动盈利水平不断提升，毛利率 63.13%，同比提升 0.37%，净利率

17.53%，同比提升 2.4%。 

1.2 多点开花助力业绩高增长，公司多年积累迎来收获期 

从收入占比角度来看，制剂内贸占比 54%，制剂外贸占比 3.4%，原料药占比 28.8%，器械占比 13.8%；

从业务增速来看，制剂内贸增速 32%，原料药增速 33%，器械增速 29%。公司大部分业务均保持约 30%增

速，多点开花助力公司业绩高增长。 

表 1：公司半年报收入详细拆分 

 品类  产品  收入（亿元） 同比增长 

制剂外贸 心血管类 瑞舒伐他汀 3.95 16% 

匹伐他汀 1.29 153% 

精神神经类 舍曲林 0.75 24% 

左乙拉西坦 0.48 253% 

消化类 康复新液 1.37 8% 

地衣芽孢杆菌 0.73 56% 

其他产品 部分中药、普药及新品种 1.82 约 45% 

制剂内贸  辛伐他汀等 约 0.5 约-10% 

原料药 抗生素等 喹诺酮类 2.98 14% 

特色原料药 精神+心血管 2.43 71% 

器械 ODM定制 ODM定制 1.87 34% 

普通  0.32 约 5% 

料来源：网络公开资料整理、东兴证券研究所  

1.2.1 制剂内贸各详细品种分析 

瑞舒伐他汀：集采区域内销量增长明显，对利润影响较小 

公司瑞舒伐他汀进入 4+7 集采，价格降至 21.8 元（10mg*28 片），但瑞舒伐收入仍能保持 16%增长，主要

源于集采内区域的销量扩容明显及非集采区域的稳定增长，我们预估公司瑞舒伐在集采内区域的销售量

提升超过 50%，集采外区域销量提升约 20%。 
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此外在利润影响方面， 2019 上半年集采共发货 1.3 亿左右（包含瑞舒伐、左乙和氨氯地平），集采区域

2018 年瑞舒销售金额约 1.3 亿元，集采发货按 30%净利率计算，净利润占半年度净利润不到 13%，若剔

除 2018 年同区域瑞舒伐利润贡献，实际利润影响在 10%以内。 

匹伐他汀：中效他汀逐步被接受，认可度提高带动高增长 

匹伐他汀作为新一代中效他汀，最大特色是不会增加新发糖尿病的风险，过往由于瑞舒伐和阿托伐等强

效他汀的强势营销使得匹伐他汀被有所忽视。2017 年匹伐他汀进入全国医保乙类目录，临床对匹伐他汀

认可度逐渐提高，同时公司在各地招标落地使得匹伐他汀放量明显，2019H1收入 1.29亿，同比增长153%，

预计未来仍将维持高速增长。 

舍曲林：适应症广泛，有望继续保持稳健增长 

舍曲林作为适应症最多的 5-HT 摄取抑制剂，被国内外多个指南推荐为一线用药。受益于舍曲林整体市场

的持续扩容，公司产品多年来维持稳健增长，2019 年 H1 公司舍曲林收入 0.75 亿元，同比增长 24%，预

计未来仍能保持 20%-25%增长。 

左乙拉西坦：公司重点推广产品，配备自营团队未来将有爆发式增长 

左乙拉西坦是抗癫痫领域第二大用药，仅次于丙戊酸钠。癫痫（EPD）是中枢神经三大疾病之一，国内患

者近千万，临床需求较大，且癫痫疾病亚型众多，诊断困难，丙戊酸钠存在误用和过度使用的情况。公

司左乙拉西坦成功中标带量采购，为首家通过一致性评价产品，市场厂家少竞争压力较小，原研占据约

95%份额，替代空间巨大。 

在此背景下左乙拉西坦原研推广团队逐渐退出市场，公司顺势组建自营推广队伍，精耕细作，目前正在

积极筹划左乙拉西坦的各地入院工作，作为公司重点推广产品左乙拉西坦未来 2-3 年将有爆发式增长。 

康复新液：渠道整理影响短期增速，未来有望提升 

康复新液在促进血管增生，促进创面修复方面有明显疗效，作为安全性较高的中成药广泛在多科室使用，

临床认可度较高。此前受渠道混乱及窜货等因素影响，2019 年康复新液销售增速较低，预计全年收入增

速在 10%左右，公司已在积极归拢渠道治理市场，预计未来增速有望保持 15%增长。 

地衣芽孢杆菌：经销商积极性提高，带动销量高增长 

地衣芽孢杆菌属于微生态活菌制剂，主要用于细菌或真菌引起的急、慢性肠炎、腹泻等。受仿制药预期

悲观的影响，公司经销商对地衣芽孢杆菌青睐度进一步提升，代理积极性提高，带动销售额迅速提升，

2019H1 地衣销售额 0.73 亿元，同比增长 56%，未来有望保持 40%以上的增长。 

1.2.2 制剂外贸分析：在手订单充沛，带量采购拖累外贸产能，预计明年年初得到解决 
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京新作为最早探索制剂出口企业之一，希望通过 OEM 的方式逐步了解海外市场，并借助出口欧洲规范市

场提升国内管理体系。在激烈海外竞争中公司能力不断得到提升，生产能力和成本控制均有明显提升。 

制剂外贸的收入约 0.5 亿元，占公司半年收入 3%，外贸产能占公司产能约 50%。上半年制剂外贸收入与

去年同期基本持平，主要是因为国内带量采购的需求占用了部分外贸产能，实际公司在手订单充沛，产

能紧张的问题预计明年年初得到解决，届时制剂外贸收入有望进一步提升。 

1.2.3 原料药业务分析：下游需求提升，特色原料药增长显著 

公司 2019H1 原料药业务整体收入 5.36 亿元，同比增长 33%，其中喹诺酮类 2.98 亿，同比增长14%，维

持稳健增长；特色原料药增长显著，2019 年 H1 增长约 70%，主要源于他汀类下游厂家需求增加及公司

市场份额提升。公司为国内他汀类原料药的主要供应商，受益带量采购全国拓展他汀原料药业务有望保

持快速增长。 

1.2.4 器械业务分析：渠道库存拖累 18 年基数较低，19 年积极拓展海外 ODM 业务维持高增长 

巨峰显示主营医用显示器研发和生产，分为普通显示器和 ODM 定制两部分。2019 年公司积极拓展海外客

户，ODM 业务得到较快发展，2018H1 由于 2017 年渠道库存积压导致基数较低，因此 2019年 ODM 收入同

比增长达到 35%，实际未来有望维持约 20%的增长。 

1.2.5 深耕心血管+精神神经领域，公司在研管线丰富 

公司深耕心血管+精神神经领域，坚持从普通仿制向高壁垒仿制转型，积极开发改良型创新药，并向药械

结合创新转型。 

在精神神经领域，公司主要在研产品有 EVT201 及 P2B 创新复方制剂，EVT201 作为 1.1 类创新药主要用

于治疗睡眠障碍，无成瘾性，18 年已完成二期临床入组，即将进入三期临床；P2B 复方制剂为多巴胺激

动剂普拉克索与单胺氧化酶抑制剂雷沙吉兰的复方制剂，主要适应症为帕金森综合征，即将开展三期临

床试验。 

在心血管领域公司主要在研为支架类产品，以色列 PerFlow 卒中取栓装置等 3 款产品已经获 CE 认证，公

司已经获得其临床权益并启动临床。 

1.3 盈利预测与投资评级 

 公司早期以原料药起家，并开启制剂出口英国先河，作为原料制剂一体化和制剂出口的典范型企业，京

新生产管理能力及成本优势在业内有目共睹，从 4+7 集采中公司中标品种可见一斑。公司同时具有先见

眼光，很早开启一致性评价进程，并在后续带量采购中占得先机优先享受红利。 

公司盈利预测及投资评级：我们认为京新经过多年发展逐步积累成长价值，今后一段时间将继续享受国

内药政管理体系改革带来的红利，同时拥有丰富在研管线，兼具成长价值。预计公司 2019-2021 年共实

现收入 38.71、49.28、60.78 亿元，归母净利润 5.21、6.67、7.88 亿元，首次覆盖，给予推荐评级。 
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2. 风险提示 

产能不足风险；产品后续未进集采风险；研发不及预期风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 2996  3036  3111  3197  3477  营业收入 2219  2944  3871  4928  6078  

货币资金 334  411  393  400  410  营业成本 912  1035  1394  1774  2188  

应收账款 366  430  484  516  659  营业税金及附加 35  40  54  69  85  

其他应收款 221  24  32  41  50  营业费用 680  1101  1394  1725  2127  

预付款项 30  14  23  31  43  管理费用 331  177  232  296  365  

存货 296  363  477  505  610  财务费用 3  1  0  0  0  

其他流动资产 1657  1701  1700  1700  1700  资产减值损失 175.05  -3.20  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1908  1956  1983  1999  2002  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 392  247  247  247  247  投资净收益 26.27  55.16  100.00  100.00  100.00  

固定资产 680  712  655  598  541  营业利润 119  416  588  760  902  

无形资产 158  141  133  125  117  营业外收入 234.13  1.55  30.00  30.00  30.00  

其他非流动资产 10  8  0  0  0  营业外支出 2.21  2.41  2.00  3.00  3.00  

资产总计 4904  4992  5094  5196  5479  利润总额 351  415  616  787  929  

流动负债合计 869  1341  1415  1515  1612  所得税 84  44  95  120  141  

短期借款 0  150  1404  3154  5296  净利润 267  371  521  667  788  

应付账款 183  196  656  835  1030  少数股东损益 3  1  20  15  20  

预收款项 47  69  126  213  312  归属母公司净利润 264  370  501  652  768  

一年内到期的非流动

负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 347  631  653  825  967  

非流动负债合计 69  77  70  70  70  EPS（元） 0.39  0.51  0.69  0.90  1.06  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 938  1418  1484  1512  1520  成长能力      

少数股东权益 45  12  12  12  12  营业收入增长 18.32% 32.66% 31.51% 27.30% 23.32% 

实收资本（或股本） 736  725  725  725  725  营业利润增长 -46.68% 250.58% 41.20% 29.36% 18.65% 

资本公积 2203  2081  2081  2081  2081  归属于母公司净利

润增长 

35.38% 30.13% 35.38% 30.13% 17.81% 

未分配利润 642  843  1144  1535  1996  获利能力           

归属母公司股东权益

合计 

3921  3562  3756  4245  4821  毛利率(%) 58.90% 64.85% 33.14% 33.11% 33.20% 

负债和所有者权益 4904  4992  5094  5196  5479  净利率(%) 12.03% 12.62% 13.46% 13.53% 12.97% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  5.39% 7.41% 9.84% 12.55% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 6.74% 10.39% 13.34% 15.36% 15.93% 

经营活动现金流 385  523  688  825  782  偿债能力           

净利润 267  371  521  667  788  资产负债率(%) 19% 28% 29% 29% ` 

折旧摊销 225.33  213.38  0.00  56.94  56.94  流动比率        

3.45  

    

2.26  

    

2.20  

   2.11     2.16  

财务费用 3  1  0  0  0  速动比率        

3.11  

    

1.99  

    

1.86  

   1.78     1.78  

应付帐款的变化 0  0  -54  -32  -144  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  58  87  99  总资产周转率 0.54  0.59  0.77  0.96  1.14  

投资活动现金流 -1301  -172  201  -94  -94  应收账款周转率 7  7  8  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 12.38  15.56  9.09  6.61  6.52  

长期股权投资减少 0  0  283  0  0  每股指标（元）           

投资收益 26  55  100  100  100  每股收益(最新摊

薄) 

0.39  0.51  0.69  0.90  1.06  

筹资活动现金流 993  -278  1023  1587  1950  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.11  0.10  2.64  3.20  3.64  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.33  4.91  5.18  5.86  6.65  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 97  -11  0  0  0  P/E 33.63  25.88  19.17  14.73  12.51  

资本公积增加 981  -122  0  0  0  P/B 2.49  2.70  2.56  2.26  1.99  

现金净增加额 77  73  1912  2318  2639  EV/EBITDA 27.16  14.82  16.25  14.97  14.99  
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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