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相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2019 年实现营业收入 51.9 亿元，同比增长 12%；实现归母净

利润 9 亿元，同比增长 22.5%；扣非后归母净利润为 7.8 亿元，同比增长 8.5%。

公司预计 2020 年 Q1 实现归母净利润 2.8 亿~3.4 亿，同比增长 90%~130%。 

 泛酸钙价格回升，原料药板块业绩增长可期。2019 年公司原料药板块营业收入

12.4 亿元，同比下降 2.45%，毛利同比增长 15.9%。受非洲猪瘟、禽流感等因

素影响，下游养殖行业对饲料需求减弱，导致公司 2019 年泛酸钙销量下降超过

30%。但是由于环保导致低端产能出清，叠加原材料价格上涨等因素，泛酸钙

价格出现了大幅上升，由 2018 年最低 62.5 元一路上涨至最高 390 元。随着下

游需求回升，公司原料药板块未来业绩增长可期。 

 成为佰通公司第一大股东，持续布局胰岛素领域。公司是波兰佰通公司重组人

胰岛素国际销售的唯一代理商，拥有 9 个规格的二代胰岛素代理产品。2019 年，

公司分别通过收购优势公司及新加坡东人 100%股权的方式间接取得了佰通公

司 31.65%股权，成为佰通公司第一大股东。此次收购将进一步加深双方合作，

为公司三代胰岛素在研产品的后续研发、生产及商业化奠定基础。公司持续布

局胰岛素领域，未来有望成为公司盈利提升的重要动力。 

 坚持研发投入，生物创新药研发取得突破性进展。2019 年公司研发投入为 4.98

亿元，占营业收入 9.59%。子公司健能隆核心在研产品 F-627 国内 III 期临床试

验已经圆满成功，美国首个 III 期临床试验（04-方案）已达到主要临床终点，

获得预期评价标准；第二个国际 III 期临床试验（05 方案）也完成了末例受试

者的末次访视。另一款产品 F-652 成功完成了在美国开展的 GVHD 及酒精性肝

炎适应症的 IIa 临床试验，均达到预设临床试验目标，其中 F-652 治疗 GVHD

的适应症于 2019 年 10 月成功获得美国 FDA 孤儿药资格认定。未来两大核心生

物创新药将逐步迈入收获期，为公司贡献客观的利润。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.04 元、1.20 元和 1.37

元，对应估值分别为 17 倍、15 倍和 13 倍。考虑到公司原料药销售有望回升，

制剂品种放量增长，三代胰岛素和生物创新药有望在未来贡献可观利润，保证

公司业绩稳健增长。首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：泛酸钙降价、制剂放量不及预期、研发不及预期、环保监管处罚等。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5186.84  6198.84  7111.81  8124.66  

    增长率 11.98% 19.51% 14.73% 14.24% 

归属母公司净利润（百万元） 903.47  1291.75  1484.78  1695.04  

    增长率 22.51% 42.98% 14.94% 14.16% 

每股收益 EPS（元） 0.73  1.04  1.20  1.37  

净资产收益率 ROE 11.16% 13.61% 13.86% 14.01% 

PE 25  17  15  13  

PB 3.01  2.54  2.23  1.96  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 主营业务：“化学制药+医药服务+原料药”三大核心主

营 

亿帆医药是全球最大的泛酸钙生产企业，前身是合肥亿帆医药经营有限公司。公司通过

药品配送和代理起家，经过多年发展已经成为生产、销售一体的制药公司，也是中国目前为

目为数不多的在国内、欧洲及亚太区域同时拥有药品营销网络和市场推广的企业之一。 

公司主要从事医药产品、原料药和高分子材料的研发、生产、销售及药品推广服务。公

司制剂板块拥有血液肿瘤类、妇科类、儿科类、皮肤类、骨科类等共 478 个药品批准文号，

其中独家品种 38 个，独家医保产品 17 个，独家基药产品 5 个；原料药主要为维生素 B5 及

原 B5 等产品；高分子材料主要包括 PBS、PVB 产品。目前化学制药、医药服务和原料药是

公司的三大核心业务。 

图 1：公司发展历程 

 
数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

公司股权高度集中，根据 2019 年年报，创始人程先锋是公司第一大股东，持股比例达

到 42.34%，是公司的实际控制人。 

图 2：公司股权结构情况（截止 2019 年末） 

 
数据来源：公司 2019 年年报，西南证券整理 
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营收保持增长，净利润大幅回升。自公司 2014 年借壳上市以来，营业收入一直保持稳

步增长，而净利润只在 2018 年出现过大幅回落，主要原因是维生素 B5 价格回落以及两票

制下公司代理板块收入确认方式转变为佣金制，佣金存在具有滞后性。2019 年，泛酸钙大

幅上升，同时公司制剂放量明显，带动业绩显著回升。2019 年，公司实现营业收入 51.9 亿

元，同比增长 12%；归母净利润达到 9 亿元，同比增长 22.5%。 

图 3：2014-2019 年公司营业收入情况  图 4：2014-2019 年公司归母净利润情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

三大核心业务格局形成。从业务构成来看，2018 年之前，医药和原料药是公司两大核

心收入来源，其中医药收入不断增长，原料药有一定波动。2018 年受两票制影响，公司的

代理业务合作模式发生变化，从直接代理销售转变为对合作的产品提供市场管理及营销推广

服务，因此医药板块拆分为化学制药和医药服务两个板块。2019 年，化学制药占比最高，

达到 39%；其次是医药服务，占比 31.6%；原料药占比 23.8%。 

图 5：2015-2019 年公司主营业务情况  图 6：2019 年公司主营业务占比 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理。注：为方便统计，仍把 2018 年和 2019

年的医药服务归为医药板块  

数据来源：wind，西南证券整理 
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2 持续布局胰岛素领域，创新药研发快速推进 

成为佰通第一大股东，完善胰岛素领域布局。2019 年 8 月 30 日亿帆医药以 7.2 亿元

的价格收购新加坡东人公司和 Perfect Trend Ventures 公司 100%股权，间接获得佰通公司 

31.65%的股权，成为佰通公司第一大股东。  

佰通公司是一家波兰生物科技公司，在糖尿病领域深耕超过 30 年，是全球第四家上市

的重组人胰岛素制造商，生产胰岛素产品覆盖目前市场上所有的剂型，包括水针剂和卡式瓶

共 9 个规格，并通过直销或者分销的商业模式在包括欧洲、亚洲、南美洲以及非洲将近 30

余个国家或地区成功注册并上市销售。在中国，佰通公司拥有 1 个原料药的注册文号、18

个重组人胰岛素的制剂文号以及 1 个注射用笔医疗器械文号，形成了胰岛素产品的全覆盖，

2019 年，佰通重组人胰岛素在国内样本医院销售达到 958 万元。 

2018 年 3 月，公司成为佰通公司重组人胰岛素国际销售的唯一代理商。同时公司在 2018

年 4 月购买了生产门冬胰岛素、赖脯胰岛素和甘精胰岛素三个三代胰岛素的平台技术，并与

佰通公司签订了战略性的生产开发合同。此次收购将使得公司与佰通公司在胰岛素领域形成

长期战略伙伴关系，有利于加强已上市产品重组人胰岛素长期合作，同时能够对公司三个三

代胰岛素的研发和未来商业化产生协同效应。2019 年，门冬胰岛素、赖脯胰岛素和甘精胰

岛素在国内样本医院销售额分别为 7.6 亿、2.6 亿和 9.6 亿元，终端销售规模预计超过 80 亿

元，市场空间广阔。 

图 7：2012-2019 佰通产品国内样本医院销售情况（万元）  图 8：2012-2019 三代胰岛素国内样本医院销售情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

积极拓展生物创新药领域，重磅品种收获在即。公司 2016 年收购 DHY 公司 53.08%的

股权，获得了 DiKine 
TM 

双分子和 ITab
 TM

 免疫抗体两大生物药创新研发平台，开始切入生

物创新药领域。2019 年，子公司健能隆核心在研产品 F-627 国内 III 期临床试验已经圆满成

功，美国首个 III 期临床试验（04-方案，与安慰剂对照试验）已达到主要临床终点，获得预

期评价标准；第二个国际 III 期临床试验（05 方案，与原研 Neulasta 的对照试验）也完成

了末例受试者的末次访视。 

F-627 是新一代重组人粒细胞集落刺激因子，简称 G-CSF，属于升白药的一种。与现有

的重组人 G-CSF 不同，F-627 是基于 Fc 融合蛋白技术，由 CHO 细胞表达的 rhG-CSF 二聚

体，具有长效和强效的生物学特点。目前全球市场上的 G-CSF 以美国安进生产的 Neulasta

为主，2018 年 Neulasta 全球销售额达到 44.8 亿美元，是名副其实的重磅品种。目前国内已

www.hibor.com.cn


 
亿帆医药（002019）2019 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

经上市的长效G-CSF还包括石药集团的津优力、齐鲁集团的新瑞白和恒瑞的硫培非格司亭，

但是还没有中国企业生产的 G-CSF 在国外市场获批销售，公司的 F-627 有望成为首个全球

上市的中国产 G-CSF。 

图 9：2006-2018 年 Neulasta 全球销售额（亿美元） 

 
数据来源：医药魔方，西南证券整理 

另一款产品 F-652 是重组人白介素 22-Fc 融合蛋白，具有 IL-22 双分子结构，比单独的

重组人白介素 22，半衰期和药效时间更长。目前 F-652 已经成功完成了在美国开展的 GVHD

及酒精性肝炎适应症的 IIa 临床试验，均达到预设临床试验目标，其中 F-652 治疗 GVHD 的

适应症于 2019 年 10 月成功获得美国 FDA 孤儿药资格认定。 

图 10：亿帆医药生物大分子药物研发进度 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

核心假设： 

1）考虑到公司拥有众多独家医保品种，制剂正处于放量阶段，预计 2020-2022 年，公

司化学制药销量增速分别为 30%、25%和 25%，毛利率分别为 46%、47%和 48%。 

2）考虑到原料药需求回升，预计 2020-2022 年，公司原料药增速分别为 25%、10%、

和 5%，毛利率分别为 76%、74%和 72%。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2019A 2020E 2021E 2022E 

总收入 

收入 5186.8 6198.8 7111.8 8124.7 

增速 12.0% 19.5% 14.7% 14.2% 

毛利率 46.1% 46.7% 46.8% 46.8% 

化学制药 

收入 2022.3 2629.0 3286.3 4107.8 

增速 27.3% 30.0% 25.0% 25.0% 

毛利率 45.0% 46.0% 47.0% 48.0% 

医药服务 

收入 1640.3 1722.3 1808.5 1898.9 

增速 10.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 25.5% 25.0% 24.5% 24.0% 

原料药 

收入 1235.7 1544.7 1699.1 1784.1 

增速 -2.4% 25.0% 10.0% 5.0% 

毛利率 79.7% 76.0% 74.0% 72.0% 

高分子 

收入 288.5 302.8 318.0 333.9 

增速 0.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 27.7% 27.0% 27.0% 27.0% 

数据来源：西南证券 

我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别为 62 亿元、71 亿元和 81 亿元，归母净利

润分别为 12.9 亿元、14.8 亿元和 17 亿元，估算 2020-2022 年 EPS 分别为 1.04 元、1.20

元和 1.37 元。 

表 2：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 股价（元） 
EPS（元） PE 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

000739.SZ 普洛药业 18.28 0.63 0.83 1.07 28.95 21.98 17.02 

603520.SH 司太立 66.48 1.55 2.24 3.08 42.88 29.65 21.61 

300497.SZ 富祥药业 30.07 1.36 1.66 2.09 22.09 18.08 14.36 

002821.SZ 凯莱英 183.95 3.17 4.15 5.35 57.99 44.28 34.37 

603456.SH 九洲药业 20.90 0.45 0.72 0.88 46.03 29.14 23.69 

平均值 39.59 28.63 22.21 

数据来源：Wind（预测时间为 2020 年 4 月 15 日），西南证券整理 
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公司产品品种丰富，是独家医保或基药产品数量较多的国内医药企业之一，同时药物推

广和渠道优势明显。考虑到公司原料药销售有望回升，制剂品种放量增长，生物创新药逐步

迎来收获期，三代胰岛素将为公司中长期增长打开空间。首次覆盖，给予“持有”评级。 

4 风险提示 

1）泛酸钙降价的风险；  

2）制剂放量不及预期的风险； 

3）研发不及预期的风险； 

4）环保监管处罚的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5186.84  6198.84  7111.81  8124.66  净利润 873.12  1248.36  1434.89  1638.09  

营业成本 2794.11  3303.21  3781.00  4322.49  折旧与摊销 161.49  111.47  111.47  111.47  

营业税金及附加 41.78  62.20  67.82  76.83  财务费用 48.43  -1.59  -1.82  -2.08  

销售费用 628.19  805.85  924.54  1056.21  资产减值损失 -83.83  0.00  0.00  0.00  

管理费用 430.32  514.50  590.28  674.35  经营营运资本变动 242.94  -133.95  -144.62  -166.57  

财务费用 48.43  -1.59  -1.82  -2.08  其他 -304.90  -26.71  -36.64  -31.24  

资产减值损失 -83.83  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 937.24  1197.59  1363.28  1549.67  

投资收益 39.49  30.00  30.00  30.00  资本支出 -635.05  -120.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  2.67  2.67  2.23  其他 -951.41  32.67  32.67  32.23  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1586.46  -87.33  32.67  32.23  

营业利润 1076.04  1547.34  1782.67  2029.10  短期借款 478.89  -1784.42  0.00  0.00  

其他非经营损益 -7.85  -2.03  -4.67  -4.32  长期借款 51.77  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1068.19  1545.30  1778.00  2024.78  股权融资 473.92  135.44  0.00  0.00  

所得税 195.07  296.95  343.10  386.68  支付股利 -120.70  -180.69  -258.35  -296.96  

净利润 873.12  1248.36  1434.89  1638.09  其他 -732.80  110.11  1.82  2.08  

少数股东损益 -30.35  -43.40  -49.88  -56.94  筹资活动现金流净额 151.09  -1719.56  -256.53  -294.88  

归属母公司股东净利润 903.47  1291.75  1484.78  1695.04  现金流量净额 -488.55  -609.30  1139.42  1287.02  

                  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1523.67  914.37  2053.79  3340.81  成长能力         

应收和预付款项 1175.55  1455.37  1657.40  1887.83  销售收入增长率 11.98% 19.51% 14.73% 14.24% 

存货 598.19  701.21  807.47  922.41  营业利润增长率 20.75% 43.80% 15.21% 13.82% 

其他流动资产 222.92  192.96  215.63  240.79  净利润增长率 25.87% 42.98% 14.94% 14.16% 

长期股权投资 707.12  707.12  707.12  707.12  EBITDA 增长率 24.08% 28.87% 14.19% 13.01% 

投资性房地产 23.93  23.93  23.93  23.93  获利能力         

固定资产和在建工程 1236.84  1275.90  1194.96  1114.01  毛利率 46.13% 46.71% 46.83% 46.80% 

无形资产和开发支出 5311.25  5284.34  5257.43  5230.52  三费率 21.34% 21.27% 21.27% 21.27% 

其他非流动资产 266.33  262.72  259.11  255.50  净利率 16.83% 20.14% 20.18% 20.16% 

资产总计 11065.80  10817.92  12176.83  13722.91  ROE 11.16% 13.61% 13.86% 14.01% 

短期借款 1784.42  0.00  0.00  0.00  ROA 7.89% 11.54% 11.78% 11.94% 

应付和预收款项 675.71  831.23  948.48  1079.61  ROIC 12.56% 15.91% 17.89% 20.05% 

长期借款 83.97  83.97  83.97  83.97  EBITDA/销售收入 24.79% 26.73% 26.61% 26.32% 

其他负债 700.00  727.04  792.16  865.97  营运能力         

负债合计 3244.09  1642.24  1824.60  2029.55  总资产周转率 0.50  0.57  0.62  0.63  

股本 1236.90  1236.90  1236.90  1236.90  固定资产周转率 5.90  7.23  9.16  11.68  

资本公积 2953.00  3088.44  3088.44  3088.44  应收账款周转率 5.64  5.85  5.67  5.69  

留存收益 3659.87  4770.92  5997.35  7395.43  存货周转率 5.14  5.06  4.99  4.98  

归属母公司股东权益 7499.56  8896.94  10123.36  11521.44  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 102.29% — — — 

少数股东权益 322.14  278.75  228.87  171.92  资本结构         

股东权益合计 7821.71  9175.68  10352.23  11693.36  资产负债率 29.32% 15.18% 14.98% 14.79% 

负债和股东权益合计 11065.80  10817.92  12176.83  13722.91  带息债务/总负债 57.59% 5.11% 4.60% 4.14% 

         流动比率 1.22  2.55  3.23  3.83  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.01  2.00  2.68  3.28  

EBITDA 1285.97  1657.22  1892.32  2138.49  股利支付率 13.36% 13.99% 17.40% 17.52% 

PE 24.97  17.47  15.19  13.31  每股指标         

PB 3.01  2.54  2.23  1.96  每股收益 0.73  1.04  1.20  1.37  

PS 4.35  3.64  3.17  2.78  每股净资产 6.06  7.19  8.18  9.31  

EV/EBITDA 17.58  12.91  10.70  8.87  每股经营现金 0.76  0.97  1.10  1.25  

股息率 0.53% 0.80% 1.15% 1.32% 每股股利 0.10  0.15  0.21  0.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 
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行业评级 
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西南证券研究发展中心 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 20 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区南礼士路 66 号建威大厦 1501-1502 

邮编：100045 

重庆 

地址：重庆市江北区桥北苑 8 号西南证券大厦 3 楼 

邮编：400023 

深圳 
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付禹 销售经理 021-68415523 13761585788 fuyu@swsc.com.cn 

北京 

张岚 高级销售经理 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 
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广深 
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