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主要财务指标（单位：百万元） 

投资要点： 

 业绩增长符合预期。公司 2019 上半年实现营业收入 39.21

亿元，同比增长 32.71%；归属于上市公司股东净利润 11.55

亿元，同比增长 42.68%；扣非后归属于上市公司股东净利润

9.20 亿元，同比增长 37.21%，对应 EPS 0.65 元。其中，第二

季度实现营业收入 20.43 亿元，同比增长 34.51%；实现归母

净利润 5.73 亿元，同比增长 13.03%。公司业绩快速增长，

符合预期。 

 器械板块优势明显，重磅新品 NeoVas 发力。报告期内，公

司器械板块实现营收 17.46 亿元（+25.06%），实现净利润 5.44

亿元（+23.10%）；其中，冠脉支架产品实现营收 7.98 亿元

（+24.99%），支架品种结构不断优化，Nano 占比提高至

45.83%；全新可降解支架 NeoVas 自 3月份上市以来推广顺利，

目前已在 28 个省份的 300 多家医院销售，报告期内实现营收

约 8000 万元；公司封堵器、起搏器、体外诊断产品与外科器

械等也保持了良好增长态势。报告期内，公司自主研发的药物

洗脱球囊（冠脉）于今年 6 月获 NMPA 受理，预计明年上市，

上市后将与 NeoVas 形成互补，促进 PCI 技术“介入无植入”

时代；AI-ECG Platform 于今年 2 月获得 NMPA 注册受理，是

公司在人工智能诊断领域的重大开拓。公司器械板块产品种类

丰富，竞争优势明显，新产品的陆续上市将保障公司器械板块

的持续稳定增长。 

 药品板块受政策影响较小，保持快速增长。报告期内，公

司药品板块实现营收 20.34 亿元（+43.49%），实现净利润 6.21

亿元（+42.82%）；其中，制剂业务实现营收 16.29 亿元

（+36.31%），主打产品硫酸氢氯吡格雷受带量采购政策的影

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,356 8,535 11,299 14,609 

（＋/－） 40.1% 34.3% 32.4% 29.3% 

营业利润 1,442 1,951 2,576 3,379 

（＋/－） 24.8% 35.3% 32.0% 31.2% 

归属母公

司净利润 

1,219 1,631 2,122 2,739 

（＋/－） 35.5% 33.9% 30.1% 29.1% 

EPS（元） 0.68  0.92  1.19  1.54  

市盈率 39.0  29.1  22.4  17.3  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（万股） 178165 / 151525 

流通市值（亿元） 404.1  

每股净资产（元） 3.96  

资产负债率（%） 53.1  

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

分析师：杜永宏 
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响，实现营收 5.71 亿元（+0.91%），增速放缓；阿托伐他汀钙

受益于非集采地区以及 OTC 端的快速增长，实现营收 6.47 亿

元（+78.79%）。公司其他非集采产品如苯磺酸氨氯地平、缬沙

坦、氯沙坦钾氢氯噻嗪、左西孟旦等尚处于快速放量期，将成

为公司新的重要增长点。报告期内，公司全面推进一致性评价

工作，苯磺酸氨氯地平、缬沙坦、阿卡波糖和盐酸倍他司汀等

品种已申报 CDE；甘精胰岛素及甘精胰岛素注射液已于 2019

年 6 月获得 NMPA 药品报产申请受理，上市后将成为药品板块

的又一重磅产品。报告期内，公司原料药业务快速增长，实现

营收 4.05 亿元（+82.05%）；实现净利润 8266 万元（+178.77%）。 

 盈利预测：我们预测公司 2019-2021 年实现归属于母公司

净利润分别为 16.31 亿元、21.22 亿元、27.39 亿元，对应 EPS 

分别为 0.92 元、1.19 元、1.54 元，当前股价对应 PE 分别为

29.1/22.4/17.3 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产品降价幅度超预期的风险；产品销售推广不 

达预期的风险；研发进度不达预期的风险。 
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表附录：三大报表预测值（百万元）

资产负债表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产： 营业收入 6,356 8,535 11,299 14,609

货币资金 2,220 2,272 2,379 2,762 营业成本 1,732 2,282 3,008 3,871

应收款 2,321 3,082 4,018 5,113 营业税金及附加 95 95 95 95

存货 786 1,014 1,320 1,667 销售费用 1,869 2,586 3,593 4,748

其他流动资产 378 388 399 410 管理费用 529 700 927 1,198

流动资产合计 5,706 6,756 8,116 9,952 财务费用 226 349 352 352

非流动资产： 费用合计 2,623 3,634 4,872 6,297

可供出售金融资产 1,965 2,000 2,100 2,200 资产减值损失 219 200 210 220

固定资产+在建工程 1,794 2,289 2,832 3,412 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 3,498 3,510 3,530 3,560 投资收益 131 140 150 160

其他非流动资产 2,150 2,300 2,450 2,600 营业利润 1,442 1,951 2,576 3,379

非流动资产合计 9,407 10,099 10,912 11,772 加：营业外收入 42 45 46 47

资产总计 15,113 16,855 19,028 21,724 减：营业外支出 11 11 13 14

流动负债： 利润总额 1,474 1,985 2,609 3,412

短期借款 1,883 1,900 1,950 2,000 所得税费用 219 304 407 573

应付账款、票据 741 951 1,211 1,506 净利润 1,255 1,681 2,202 2,839

其他流动负债` 2,445 2,400 2,400 2,400 少数股东损益 36 50 80 100

流动负债合计 5,069 5,251 5,561 5,906 归母净利润 1,219 1,631 2,122 2,739

非流动负债：

长期借款 2,622 2,800 2,900 3,000

其他非流动负债 834 900 950 1,000 主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E

非流动负债合计 3,456 3,700 3,850 4,000 成长性

负债合计 8,525 8,951 9,411 9,906 营业收入增长率 40.1% 34.3% 32.4% 29.3%

所有者权益 营业利润增长率 24.8% 35.3% 32.0% 31.2%

股本 1,782 1,782 1,782 1,782 归母净利润增长率 35.5% 33.9% 30.1% 29.1%

资本公积金 91 91 91 91 总资产增长率 18.2% 11.5% 12.9% 14.2%

未分配利润 3,849 4,997 6,489 8,408 盈利能力

少数股东权益 226 226 226 226 毛利率 72.7% 73.3% 73.4% 73.5%

所有者权益合计 6,588 7,904 9,616 11,819 营业利润率 22.7% 22.9% 22.8% 23.1%

负债和所有者权益 15,113 16,855 19,028 21,724 三项费用/营收 41.3% 42.6% 43.1% 43.1%

EBIT/销售收入 27.5% 27.7% 26.5% 26.0%

现金流量表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 净利润率 19.7% 19.7% 19.5% 19.4%

净利润 1255 1681 2202 2839 ROE 19.0% 21.3% 22.9% 24.0%

折旧与摊销 267 205 257 320 营运能力

财务费用 276 349 352 352 总资产周转率 42.1% 50.6% 59.4% 67.2%

存货的减少 -88 -228 -306 -347 资产结构

营运资本变化 -291 -551 -675 -801 资产负债率 56.4% 53.1% 49.5% 45.6%

其他非现金部分 81 -33 -31 -41 现金流质量

经营活动现金净流量 1501 1424 1799 2321 经营净现金流/净利润 1.20 0.85 0.82 0.82

投资活动现金净流量 -2322 -735 -900 -1000 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 768 -638 -791 -938 每股收益 0.68 0.92 1.19 1.54

现金流量净额 -35 51 107 383 每股净资产 3.70 4.44 5.40 6.63

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部
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杜永宏：华鑫证券分析师，2017 年 6 月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物行业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 

http://www.hibor.com.cn
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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