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❖ 事件 

公司 2 月 28 日发布 2019 年度业绩快报。报告期内公司实现营业收入

246,082.71万元，比上年同期增长 34.11%；利润总额 62,551.56万元，比上

年同期增长 35.80%；归属于上市公司股东的净利润 55,570.01万元，比上年

同期增长 29.75%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润同比增

长 32.94%。 

❖ 点评 

业绩符合市场预期，收入增长提速。公司 2019 年全年归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益净利润同比增长 32.94%，达到近三年来新高，分别比 2017

年和 2018 年归属于上市公司股东的扣除非经常性损益净利润增速高 12.36 和

8.72 个百分点，业绩继续保持高速增长，符合市场预期。收入端来看，2019 年

主营业务收入增速达 34.11%，增速为 2011 年来新高，我们预计这主要因敦化

工厂新产能的释放和天津三工厂产能利用率的提高。 

定增新方案持续推进，战略布局或加速展开。公司最近刚公布了 2020 年度非

公开发行股票预案，本次非公开发行股票被高瓴资本全额认购，共募集资金总

额不超过 23.1 亿元，此举将完成战略投资者的引入。战略布局方面，公司有望

进一步强化与欧美大制药公司合作的粘性，提升自身客户服务的“深度”，同

时，着力开拓中小创新药公司，提高服务客户的“广度”；此外，随着公司服

务的创新药项目陆续上市，商业化项目也将进一步增加。通过本次定增所募集

资金，将为公司战略布局提供充足的资金保障，帮助公司增效提速，加快提升

公司的市场份额和行业地位。 

❖ 盈利预测：我们预计 2019-2021年公司营业收入分别为 24.61/33.25/44.76

亿元，归属于上市公司股东的净利润分别为 5.56/7.61/10.57 亿元，对应 EPS

分别为 2.41/3.30/4.58元/股，对应 PE分别为 74/54/39倍。参考可比公司估

值及公司所处行业的高景气度，我们维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：产品交付不及预期，汇率风险，创新药政策推进不及预期。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(亿元) 1835  2461  3325  4476  
+/-% 29% 34% 35% 35% 
归属母公司净利润
(亿元) 

428  556  761  1057  

+/-% 25% 30% 37% 39% 
EPS(元) 1.86  2.41  3.30  4.58  
PE（X） 96  74  54  39  
PB（X） 15  12  10  8  
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 1694  2496  3325  4488   营业收入 1835  2461  3325  4476  

  现金 630  1102  1458  2005   营业成本 982  1376  1829  2440  

  应收账款 525  722  980  1311   营业税金及附加 20  28  37  50  

  其他应收款 12  19  27  35   营业费用 74  100  160  206  

  预付账款 30  36  50  67   管理费用 207  295  432  604  

  存货 424  565  754  1013   财务费用 3  21  3  -18  

  其他流动资产 73  53  56  58   资产减值损失 5  6  6  6  

非流动资产 1491  1368  1290  1199   公允价值变动收益 10  4  5  6  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 7  3  4  4  

  固定资产 907  954  911  824   营业利润 461  642  867  1198  

  无形资产 118  141  169  198   营业外收入 0  3  2  2  

  其他非流动资产 466  273  209  176   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 3185  3865  4615  5687   利润总额 461  644  868  1199  

流动负债 540  646  759  949   所得税 54  86  113  155  

  短期借款 0  31  16  18   净利润 406  558  755  1044  

  应付账款 276  355  475  641   少数股东损益 -22  2  -6  -13  

  其他流动负债 264  260  268  289   归属母公司净利润 428  556  761  1057  

非流动负债 135  121  123  125   EBITDA 568  772  992  1308  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.86  2.41  3.30  4.58  

  其他非流动负债 135  121  123  125        
负债合计 675  767  882  1074   主要财务比率     

 少数股东权益 0  2  -4  -17   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 231  231  231  231   成长能力     

  资本公积 1104  1104  1104  1104   营业收入 28.9% 34.1% 35.1% 34.6% 

  留存收益 1287  1757  2393  3280   营业利润 10.0% 39.1% 35.1% 38.1% 

归属母公司股东权
益 

2511  3096  3738  4630  

 
归属于母公司净利
润 

25.5% 29.9% 36.9% 38.8% 

负债和股东权益 3185  3865  4615  5687   获利能力     

      毛利率(%) 
46.50

% 

44.10

% 

45.00

% 

45.50

% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 23.3% 22.6% 22.9% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  ROE(%) 17.1% 18.0% 20.4% 22.8% 

经营活动现金流 415  456  526  726   ROIC(%) 22.0% 28.1% 32.9% 38.9% 

  净利润 406  558  755  1044   偿债能力     

  折旧摊销 104  110  122  128   资产负债率(%) 21.2% 19.8% 19.1% 18.9% 

  财务费用 3  21  3  -18   净负债比率(%) 0.00% 4.04% 1.76% 1.68% 

  投资损失 -7  -3  -4  -4   流动比率 3.14  3.86  4.38  4.73  

营运资金变动 -114  -273  -362  -449   速动比率 2.35  2.99  3.39  3.66  

  其他经营现金流 22  43  12  25   营运能力     

投资活动现金流 -584  -20  -28  -29   总资产周转率 0.63  0.70  0.78  0.87  

  资本支出 543  0  0  0   应收账款周转率 4  4  4  4  

  长期投资 38  0  0  0   应付账款周转率 4.58  4.36  4.40  4.37  

  其他投资现金流 -3  -20  -28  -29   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
-43  36  -143  -149  

 
每股收益(最新摊
薄) 

1.86  2.41  3.30  4.58  

  短期借款 
0  31  -16  3  

 
每股经营现金流(最
新摊薄) 

1.80  1.97  2.28  3.15  

  长期借款 
0  0  0  0  

 
每股净资产(最新摊
薄) 

10.88  13.42  16.20  20.07  

  普通股增加 1  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 65  0  0  0   P/E 96  74  54  39  

  其他筹资现金流 -109  5  -127  -152   P/B 15  12  10  8  

现金净增加额 -223  472  356  547   EV/EBITDA 64  47  37  28  
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