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报告摘要： 

事件：公司发布 2020 年半年报，2020H1 公司实现营业收入 44.87 亿元，同比

增长50.35%；实现归属于上市公司股东的净利润7.14亿元，同比增长57.05%；

实现归属于上市公司股东的扣除经常性损益的净利润 6.92 亿元，同比增长

61.47%；经营活动产生的现金流量净额为 18.13 亿元，同比增长 336.16%。 

点评： 

抗感冒产品持续高增，心脑血管产品恢复增长，H1 业绩略超预期。公司 2020Q2

营业收入同比增长 50.13%；扣非归母净利润同比增长 73.98%。2020Q1 营业

收入同比增长 50.56%；扣非归母净利润同比增长 54.77%。2020Q2 业绩高增

持续。收入端：2020H1 抗感冒产品（连花清瘟）销售额约 20.24 亿元，同比

增长 136.51%，占营收 45.11%。心脑血管类产品累计销售额 17.44 亿元，同

比增长 5.27%，占营收 38.87%。其中 Q1 心脑血管类产品受疫情影响销售额下

滑约 5%，Q2伴随医疗机构诊疗的逐步恢复，实现约 10%正增长。利润端：2020H1

公司毛利率下降约 5.25pct，主要由心脑血管类产品毛利率下滑叠加产品结构

调整所致。2020H1 营收高增，销售费用、管理费用、研发费用等分摊，期间

费用率下降致 H1 利润端增速高于收入端增速。公司 2020H1 业绩整体略超预

期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,814.56 5,825.29 7,923.57 8,716.71 10,313.62 

增长率（%） 17.97% 20.99% 36.02% 10.01% 18.32% 

归母净利润（百万元） 599.22 606.50 983.43 1,095.78 1,321.32 

增长率（%） 10.82% 1.21% 62.15% 11.42% 20.58% 

净资产收益率（%） 7.93% 7.63% 11.19% 11.42% 12.50% 

每股收益(元) 0.50 0.51 0.82 0.91 1.10 

PE 56.10 55.00 34.33 30.81 25.55 

PB 4.48 4.25 3.84 3.52 3.19   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司业务覆盖专利中药、化生药、健康产业

等板块，其中专利中药是公司的核心业务，

化生药和健康产业近年也积极拓展。专利中

药板块覆盖心脑血管病、糖尿病、肿瘤、呼

吸、神经以及泌尿等疾病领域，其中心脑血

管病、抗感冒等细分领域优势突出。 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 10.56-41.39 

总市值（亿元） 337.52 

流通市值（亿元） 276.75 

总股本/流通 A股（万股） 120,372/98,699 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.73 
  

52 周股价走势图 
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连花清瘟 2020 全年销售额有望达 30 亿。本次新冠疫情期间，连花清瘟产品被纳入诊疗指南，并获批增加新冠肺炎适应症，

疫情推动产品需求提升，治疗用药和预防用药共同贡献终端增量。其中 Q1 受疫情爆发的直接需求推动，实现销售额 15.42 亿

元，同比增长约 100%，Q2 受复工需求以及北京、东北等散发疫情推动，实现销售额约 4.82 亿元，同比增长约 474%。目前

渠道库存量低，Q3 在去年同期低基数下有望实现同比高增长，Q4 将步入传统销售旺季，新冠、流感结合防控压力下，备药需

求有望增加。连花清瘟 2020H1 销售额 20.24 亿元，2019H2 销售额 8.47 亿元，若 2020H2 销售额同比+10%，2020 全年销售

额则有望达 30 亿元。 

疫情推动连花清瘟长期放量空间打开。2009 甲流后连花清瘟放量具备参考意义。连花清瘟胶囊 2009 年被列入《甲型 H1N1

流感诊疗方案推荐》，推荐用于轻症患者的治疗。2009 年甲流疫情爆发，连花清瘟胶囊的市场需求大幅增长 670%。由于需求

回落和消化渠道库存等原因，2010 年销售额降至 0.75 亿元。但 2009 年流感疫情为产品提供了学术推广和提升市场知名度的

机会，其后产品成为治疗病毒类呼吸道疾病的代表中成药之一。在 2009 年 H1N1 大流行后的 10 年间，连花清瘟产品销售额

由原 0.75 亿元增长至 2019 的 17.03 亿元，年均复合增速达+41.48%。 

我们认为本次新冠疫情亦提供相似的市场推广契机，受本次疫情推动，①产品的知名度和美誉度获得提升，根据中康资讯数据，

2020Q1 连花清瘟胶囊在 OTC 终端中成药感冒药品类市场排名已跃居第 1 位，市场份额高达 10%；②新增临床证据支持：本

次疫情中，284 例受试者参与的临床试验表明用药后实现症状改善，该结果亦为产品提供了扎实的临床证据支持；③国际市场

打开空间：连花清瘟海外市场注册逐步推进，当前已经于巴西、泰国、厄瓜多尔、新加坡等 11 个国家注册获得上市许可。美

国流感临床 II 期试验处于数据统计阶段，即将获得临床结果。国际市场销售空间有望逐步打开。参考 2009 年甲流后的品种销

售增长，我们认为连花清瘟长期年销售额有望超 30 亿元。 

图 1：2008-2020H1 连花清瘟产品销售额及同比增速 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

循证研究和基层销售拓展推动其他核心品种持续放量。①公司对其核心产品通心络胶囊、参松养心胶囊、芪苈强心胶囊等均进

行了随机、双盲、多中心大样本的循证研究，部分研究结果发表在国外权威杂志，首个中成药以死亡率硬终点作为主要指标的

循证医学研究进展顺利。循证医学研究为产品入选相关疾病临床专家共识和指南提供了证据，同时也为产品的临床推广奠定了

坚实的基础。②基层市场是当前最重要的销售拓展方向。公司已有五个产品进入基药目录，公司也通过调整基层销售模式、扩

增销售人员等方式积极把握基药政策带来的放量机会。2019Q2 起，公司将原有区域授权销售模式调整为公司直接管理模式，销
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售人员由 2000 人左右增至超 5000 人。伴随着基层销售投入的加大，公司产品在基层市场的销售收入和市占率将逐步提升，基

层市场的业绩贡献也将逐步加大。 

盈利预测及投资评级：新冠疫情助力连花清瘟长期放量空间打开。循证医学支持和基层市场拓展亦将推动其他核心产品稳定增

长。结合连花清瘟放量情况，我们上调公司盈利预测，预计公司于 2020-2022 年实现营业收入 79.24、87.17 和 103.14 亿元，

归母净利润有望分别达到 9.83、10.96 和 13.21 亿元，EPS 为 0.82、0.91 和 1.10 元，当前股价对应估值为 34.33、30.81 和

25.55 倍。维持“推荐”评级。 

风险提示：行业政策调整的风险，药品降价的风险，原材料价格波动风险，新产品开发风险。 
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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 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 4898 5068 6449 7355 8460 营业收入 4815 5825 7924 8717 10314 

货币资金 777 733 2042 2668 3389 营业成本 1631 2106 2865 3152 3729 

应收账款 619 1117 1520 1672 1978 营业税金及附加 95 95 129 142 167 

其他应收款 36 41 56 62 73 营业费用 1820 2227 3011 3225 3816 

预付款项 197 342 538 754 1010 管理费用 295 352 396 436 516 

存货 1176 1222 1662 1828 2163 财务费用 -17 -1 -12 -24 -30 

其他流动资产 386 54 -635 -895 -1419 研发费用 317 391 404 523 588 

非流动资产合计 3659 4001 3392 3145 2893 资产减值损失 6.21 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1 0 0 0 0 公允价值变动收益 1.76 2.04 0.00 0.00 0.00 

固定资产 2570 2734 2677 2530 2339 投资净收益 22.33 28.08 28.08 28.08 28.08 

无形资产 353 465 437 411 386 加：其他收益 27.41 30.77 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 102 91 0 0 0 营业利润 719 710 1159 1291 1556 

资产总计 8557 9069 9842 10500 11353 营业外收入 2.33 4.39 4.39 4.39 4.39 

流动负债合计 765 806 731 581 460 营业外支出 20.28 6.68 6.68 6.68 6.68 

短期借款 0 50 0 0 0 利润总额 701 708 1157 1289 1553 

应付账款 389 507 680 748 885 所得税 108 105 171 191 230 

预收款项 192 46 -152 -370 -628 净利润 593 603 985 1098 1323 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 少数股东损益 -6 -3 2 2 2 

非流动负债合计 229 310 310 310 310 归属母公司净利润 599 607 983 1096 1321 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 994 1117 1042 892 771 成长能力      

少数股东权益 3 8 10 12 14 营业收入增长 17.97% 20.99% 36.02% 10.01% 18.32% 

实收资本（或股本） 1206 1204 1204 1204 1204 营业利润增长 10.74% -1.22% 63.20% 11.38% 20.51% 

资本公积 2957 2932 2932 2932 2932 归属于母公司净利润增长 62.15% 11.42% 62.15% 11.42% 20.58% 

未分配利润 3072 3483 4084 4754 5562 获利能力      

归属母公司股东权益合计 7561 7944 8790 9596 10568 毛利率(%) 66.13% 63.84% 63.84% 63.84% 63.84% 

负债和所有者权益 8557 9069 9842 10500 11353 净利率(%) 12.32% 10.35% 12.44% 12.59% 12.83% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 7.00% 6.69% 9.99% 10.44% 11.64% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 7.93% 7.63% 11.19% 11.42% 12.50% 

经营活动现金流 72 69 810 881 1029 偿债能力      

净利润 593 603 985 1098 1323 资产负债率(%) 12% 12% 11% 8% ` 

折旧摊销 587.40 706.94 0.00 235.76 241.31 流动比率 6.41 6.28 8.82 12.65 18.38 

财务费用 -17 -1 -12 -24 -30 速动比率 4.87 4.77 6.55 9.51 13.68 

应收帐款减少 0 0 -402 -152 -306 营运能力      

预收帐款增加 0 0 -198 -218 -258 总资产周转率 0.59 0.66 0.84 0.86 0.94 

投资活动现金流 46 37 675 11 11 应收账款周转率 7 7 6 5 6 

公允价值变动收益 2 2 0 0 0 应付账款周转率 12.98 13.01 13.35 12.21 12.63 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 22 28 28 28 28 每股收益(最新摊薄) 0.50 0.51 0.82 0.91 1.10 

筹资活动现金流 -144 -170 -176 -266 -319 每股净现金流(最新摊薄) -0.02 -0.05 1.09 0.52 0.60 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.27 6.60 7.30 7.97 8.78 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 2 -3 0 0 0 P/E 56.10 55.00 34.33 30.81 25.55 

资本公积增加 16 -25 0 0 0 P/B 4.48 4.25 3.84 3.52 3.19 

现金净增加额 -25 -64 1309 625 721 EV/EBITDA 25.64 23.36 22.66 20.33 16.96   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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