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 事件 

3月11日晚，公司发布2019年年度报告，报告期内实现营业总收入721,071.13

万元，较上年同期增长 13.09%，归属于上市公司股东的净利润为 55,340,08

万元，较上年同期增长 49.34%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后

的净利润较上年同期增长 54.91%；经营活动产生的现金流量净额较上年同期

增长 63.31%。 

 点评 

业绩符合市场预期，期间费用率持续改善。公司 2019 年归属于上市公司股东

净利润为 55,340,08 万元，较上年同期增长 49.34%，继续保持了快速增长，业

绩增速显著高于收入端增速。另外，公司 2019 年期间费用率为 23.1%，也比

2018 年期间费用率下降 1.09 个百分点，期间费用率出现持续改善。 

公司毛利率水平再提升，国内业务值得期待。公司 2019 年毛利率水平提升

0.44%，其中 CDMO 业务毛利率水平同比提升 3.85%，提升最为明显，制剂业

务毛利率同比提升 2.46%，中间体及原料药同比提升 1.58%，毛利率显著改善

主要受公司海外业务毛利率水平快速提升所致。相信随着国内药品行业竞争逐

渐从销售端转移至研发生产端，成本、质量和技术能力将成为未来产业的主要

驱动因素，公司国内业务的收入规模及毛利率水平也将逐步提升。 

主要子公司业绩提升显著，公司原料药制剂一体化持续推进。2019 年公司主要

子公司家园药业营业收入同比提升 22.61%，业绩同比提升 67.34%，业绩增速

出现明显提升。另外，2019 年 9 月，公司的盐酸安非他酮缓释片通过美国 FDA

批准上市，左乙拉西坦片以新四类获批并在国内上市，并成功入围国家“4+7”

集采扩围，实现快速放量销售，公司正在进行一致性评价研究的项目有 16 个，

其中已申报品种 3 个，公司原料药制剂一体化值得期待。 

 盈利预测：我们预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 83.80、99.20、

118.42 亿元，归属于上市公司股东的净利润分别为 7.56、9.80、12.38 亿元，

对应 EPS分别为 0.64、0.83、1.05 元/股，对应 PE分别为 27、21、17倍。继

续给予“增持”评级。 

 风险提示：原料药价格波动的风险，制剂销售不及预期。 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(亿元) 72.11  83.80  99.20  118.42  
+/-% 13% 16% 18% 19% 
归属母公司净利润
(亿元) 5.53  7.56  9.80  12.38  
+/-% 49% 37% 30% 26% 
EPS(元) 0.47  0.64  0.83  1.05  
PE（X） 37  27  21  17  
PB（X） 5  5  4  3  
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 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
流动资产 3958  5322  6875  8795   营业收入 7211  8380  9920  11842  
  现金 1036  2085  3148  4429   营业成本 4877  5772  6792  8039  
  应收账款 1025  1320  1517  1808   营业税金及附加 44  59  67  80  
  其他应收款 7  10  11  13   营业费用 835  1002  1174  1406  
  预付账款 121  152  178  209   管理费用 458  588  696  831  
  存货 993  1169  1384  1635   财务费用 13  -17  -30  -53  
  其他流动资产 776  587  636  701   资产减值损失 -43  38  40  48  
非流动资产 2565  2234  1912  1583   公允价值变动收益 -10  -6  -8  -8  
  长期投资 122  101  108  108   投资净收益 -21  -6  9  2  
  固定资产 1899  1673  1411  1130   营业利润 644  926  1183  1485  
  无形资产 331  295  261  228   营业外收入 2  2  2  2  
  其他非流动资产 212  165  133  117   营业外支出 12  17  18  17  
资产总计 6523  7556  8787  10378   利润总额 634  911  1167  1470  
流动负债 2562  2839  3225  3726   所得税 80  155  187  232  
  短期借款 50  403  321  303   净利润 553  756  980  1238  
  应付账款 1086  1160  1393  1661   少数股东损益 0  0  0  0  
  其他流动负债 1425  1277  1511  1762   归属母公司净利润 553  756  980  1238  
非流动负债 193  200  199  197   EBITDA 1014  1212  1462  1744  
  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.47  0.64  0.83  1.05  
  其他非流动负债 193  200  199  197        
负债合计 2755  3039  3423  3924   主要财务比率     
 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
  股本 1179  1179  1179  1179   成长能力         

  资本公积 438  438  438  438   营业收入 13.1% 16.2% 18.4% 19.4% 
  留存收益 2152  2907  3761  4860   营业利润 31.3% 43.8% 27.7% 25.5% 
归属母公司股东权
益 3768  4517  5363  6455   

归属于母公司净利
润 49.3% 36.6% 29.6% 26.3% 

负债和股东权益 6523  7556  8787  10378   获利能力         

      毛利率(%) 32.4% 31.1% 31.5% 32.1% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 7.7% 9.0% 9.9% 
会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  ROE(%) 14.7% 16.7% 18.3% 19.2% 
经营活动现金流 1360  428  1260  1383   ROIC(%) 25.1% 29.0% 43.0% 59.6% 
  净利润 553  756  980  1238   偿债能力         

  折旧摊销 357  303  309  312   资产负债率(%) 42.2% 40.2% 39.0% 37.8% 

  财务费用 13  -17  -30  -53   净负债比率(%) 1.82% 
13.52

% 9.48% 7.84% 
  投资损失 21  6  -9  -2   流动比率 1.55  1.87  2.13  2.36  
营运资金变动 368  -643  -0  -129   速动比率 1.14  1.45  1.68  1.90  
  其他经营现金流 48  24  11  17   营运能力         

投资活动现金流 -441  251  -16  0   总资产周转率 1.17  1.19  1.21  1.24  
  资本支出 32  0  0  0   应收账款周转率 7  7  7  7  
  长期投资 359  -21  7  -0   应付账款周转率 5.19  5.14  5.32  5.26  
  其他投资现金流 -50  229  -9  0   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -706  370  -181  -102   
每股收益(最新摊
薄) 0.47  0.64  0.83  1.05  

  短期借款 -564  353  -83  -18   
每股经营现金流(最
新摊薄) 1.15  0.36  1.07  1.17  

  长期借款 0  0  0  0   
每股净资产(最新摊
薄) 3.20  3.83  4.55  5.48  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 -1  0  0  0   P/E 37  27  21  17  
  其他筹资现金流 -141  17  -98  -84   P/B 5  5  4  3  
现金净增加额 216  1049  1063  1281   EV/EBITDA 19  16  13  11  
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