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仙琚制药（002332.SZ） 

业绩符合预期，下半年环比改善明显，内生增速可能更高 
事件。公司发布 2020 年业绩快报。2020 年公司预计实现营业收入 40.15

亿元，同比增长 8.27%；预计实现归母净利润 5.05 亿元，同比增长 23.15%；

预计实现 EPS 0.54 元，同比增长 20.00%。 

按照业绩快报推算，预计公司 2020 年 Q4 单季度实现营业收入 10.81 亿元，

同比增长 15%；预计实现归母净利润 1.47 亿元，同比增长 22.5%。 

观点：业绩符合预期，下半年环比改善明显，内生增速可能更高。 

1. 业绩符合预期，下半年环比改善非常明显，内生增速可能更高。公司 Q1-4

营业收入分别为 7.45 亿元（同比-10.89%）、10.26 亿元（同比+0.21%）、

11.63 亿元（同比+27.88%）、10.81 亿元（同比+15%），下半年收入端

环比改善非常明显，疫情对公司的影响渐微。下半年利润端呈现同样的环比

改善趋势。若考虑到公司 2020 年汇兑损失增加以及厂区搬迁导致的固定资

产折旧费用增加，内生增速可能更高。 

2.分板块来看：制剂板块销售逐季改善；原料药板块由于中国原料药企业供

应链稳定优势，我们判断出口订单较为充裕，拉动业绩增长；意大利子公司

Newchem 公司克服疫情初期影响生产逐步恢复正常；海盛制药由于 VD3 价

格下行，可能对业绩有一定拖累。 

3.公司投资逻辑再梳理。公司是甾体领域龙头。制剂一体化布局较早，四大

制剂业务齐发力，呼吸科高速增长；公司通过升级自身产能+收购高端产能，

向中高端寻求突破，逐步拓展海外规范市场。 

盈利预测与估值。根据业绩快报，我们调整了盈利预测。我们预计 2020-2022

年公司总营收有望达到 40.15 亿元、45.39 亿元、51.93 亿元，同比增长分

别为 8.3%、13.0%、14.4%；归母净利润有望达到 5.05 亿元、6.28 亿元、

7.89 亿元，同比增长分别为 23.2%、24.3%、25.6%；EPS 分别为 0.51 元、

0.63 元、0.80 元，对应 PE 分别为 26X、21X、17X，估值性价比较高。维

持“买入”评级。 

风险提示：原料药价格波动风险；制剂销售不及预期风险；研发进度不及预

期风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,622 3,709 4,015 4,539 5,193 

增长率 yoy（%） 27.0 2.4 8.3 13.0 14.4 

归母净利润（百万元） 301 410 505 628 789 

增长率 yoy（%） 

 

 

45.8 36.2 23.2 24.3 25.6 

EPS最新摊薄（元/股） 0.30 0.41 0.51 0.63 0.80 

净资产收益率（%） 12.7 14.5 15.6 16.8 17.7 

P/E（倍） 43.1 31.7 25.7 20.7 16.5 

P/B（倍） 4.9 4.4 3.9 3.3 2.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2721 2857 3388 3481 4111  营业收入 3622 3709 4015 4539 5193 

现金 892 1028 1111 1301 1437  营业成本 1482 1463 1454 1549 1623 

应收票据及应收账款 1032 717 1177 964 1485  营业税金及附加 34 35 42 46 51 

其他应收款 31 31 36 40 47  营业费用 1195 1127 1272 1439 1706 

预付账款 30 34 36 43 47  管理费用 258 284 301 341 389 

存货 661 672 653 759 720  研发费用 143 205 228 272 338 

其他流动资产 74 375 375 375 375  财务费用 73 64 39 29 15 

非流动资产 2722 2968 3027 3169 3346  资产减值损失 34 -19 0 0 0 

长期投资 167 168 171 173 177  其他收益 17 37 0 0 0 

固定资产 1125 1450 1532 1667 1822  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 213 197 210 226 245  投资净收益 10 15 2 2 3 

其他非流动资产 1217 1152 1114 1102 1102  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5443 5824 6415 6649 7457  营业利润 431 543 682 863 1074 

流动负债 1606 1747 1989 1772 1938  营业外收入 9 3 8 6 6 

短期借款 696 535 867 535 720  营业外支出 9 19 12 12 13 

应付票据及应付账款 400 362 396 412 434  利润总额 430 527 677 857 1067 

其他流动负债 510 850 726 824 784  所得税 85 85 130 163 198 

非流动负债 1127 1019 839 678 525  净利润  345 442 547 693 869 

长期借款 1071 960 780 619 467  少数股东损益 44 32 41 66 81 

其他非流动负债 56 58 58 58 58  归属母公司净利润 301 410 505 628 789 

负债合计 2733 2766 2828 2449 2463  EBITDA 648 742 855 1046 1268 

少数股东权益 79 117 159 224 305  EPS（元） 0.30 0.41 0.51 0.63 0.80 

股本 916 916 989 989 989        

资本公积 892 852 852 852 852  主要财务比率      

留存收益 822 1173 1569 2096 2761  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2632 2942 3428 3976 4689  成长能力      

负债和股东权益 5443 5824 6415 6649 7457  营业收入(%) 27.0 2.4 8.3 13.0 14.4 

       营业利润(%) 44.9 26.0 25.4 26.7 24.4 

       归属于母公司净利润(%) 45.8 36.2 23.2 24.3 25.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 59.1 60.5 63.8 65.9 68.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.3 11.1 12.6 13.8 15.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 12.7 14.5 15.6 16.8 17.7 

经营活动现金流 193 520 266 1083 542  ROIC(%) 9.3 10.4 11.0 13.5 14.5 

净利润 345 442 547 693 869  偿债能力      

折旧摊销 132 150 138 160 186  资产负债率(%) 50.2 47.5 44.1 36.8 33.0 

财务费用 73 64 39 29 15  净负债比率(%) 34.5 26.2 22.5 2.8 0.5 

投资损失 -10 -15 -2 -2 -3  流动比率 1.7 1.6 1.7 2.0 2.1 

营运资金变动 -368 -181 -457 202 -525  速动比率 1.2 1.0 1.2 1.3 1.5 

其他经营现金流 21 58 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 73 -211 -195 -299 -360  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 169 262 56 139 174  应收账款周转率 3.5 4.2 4.2 4.2 4.2 

长期投资 -33 -12 -3 -3 -3  应付账款周转率 3.7 3.8 3.8 3.8 3.8 

其他投资现金流 209 39 -142 -164 -190  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -293 -167 -319 -262 -230  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.41 0.51 0.63 0.80 

短期借款 -114 -161 332 -332 184  每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.53 0.27 1.10 0.55 

长期借款 -19 -111 -180 -161 -152  每股净资产(最新摊薄) 2.66 2.97 3.39 3.95 4.67 

普通股增加 0 0 73 0 0  估值比率      

资本公积增加 32 -41 0 0 0  P/E 43.1 31.7 25.7 20.7 16.5 

其他筹资现金流 -191 145 -544 231 -262  P/B 4.9 4.4 3.9 3.3 2.8 

现金净增加额 -24 143 -249 522 -48  EV/EBITDA 21.6 18.8 16.3 12.8 10.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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