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市场数据 

总股本(亿股) 1.50 

总市值(亿元)： 55.43 

一年最低/最高(元)： 28.60/62.16 

近 3 月换手率： 127.03% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 12.95 30.20 -29.20 

绝对 17.20 21.49 5.13 

资料来源：Wind 
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事件： 

（1）公司发布 2020 年年报，实现营业收入 11.94 亿元（+1.14% YOY），实现归

母净利润 1.67 亿元（+10.91% YOY），实现扣非归母净利润 8053 万元（-42.59% 

YOY），业绩低于市场预期。 

（2）公司发布 2021 年一季报，实现营业收入 3.38 亿元（+18.55% YOY），实现

归母净利润 5035 万元（+15.43% YOY），实现扣非归母净利润 4486 万元（+10.86% 

YOY），业绩略超市场预期。 

（3）4 月 22 日，公司发布与默沙东旗下子公司英特威签订十年战略业务合作协议

的公告，双方决定在宠物药、兽药、动物保健领域共同建立长期稳定的 CDMO 伙伴

关系，第一批合作品种有 9 个，默沙东将支付研发费用并提供生产运营的资金支持。 

2020 年业绩低于预期，2021Q1 业绩略超预期。2020 年，公司实现归母净利润 1.67

亿元（+10.91% YOY），公司实现扣非归母净利润 8053 万元（-42.59% YOY），业

绩低于市场预期，主要由于公司计提燎原药业商誉减值准备 2826 万元，存货跌价

准备 2847 万元。需要注意的是，公司非经常损益主要包括：（1）持有浙江晖石 13.5%

股权作为非流动金融资产在期末以公允价值计量，增值 8513 万元；（2）公司美元

资产办理远期外汇套期保值业务，期末公允价值变动实现收益 1511 万元等。2021

年一季度，公司实现营业收入 3.38 亿元（+18.55% YOY），实现归母净利润 5035

万元（+15.43% YOY），实现扣非归母净利润 4486 万元（+10.86% YOY），业绩

略超市场预期，主要由于公司的原料药产品与大客户形成较为深度的绑定，且主要

在规范市场销售，价格维护地较好。我们认为，随着公司在原料药、制剂和 CDMO

领域的布局不断深入，其未来业绩将保持稳健增长。 

原料药：客户结构持续优化，新品种研发注册加速。公司与多家全球 100 强制药企

业建立了业务联系、达成多项合作意向；公司有力开拓培育新客户，研发、验证生

产订单数量快速增长。2020 年是公司发展中国市场的关键开端之年，缬沙坦、氯吡

格雷等核心产品都完成了重点客户供应商认证目标。公司新产品研发注册节奏加快，

积极拓展现有原料药产品在中国市场和欧美规范市场的准入。阿托伐他汀钙、米氮

平无水物获得欧盟 CEP 证书；培哚普利、普瑞巴林原料药通过国内审评审批，新增

国内 CDE 登记产品包括阿哌沙班、维格列汀、利伐沙班等 7 项；新增在研产品 25

项，涉及中枢神经类、内分泌类、抗细菌类等治疗领域。公司宣城美诺华年产 1600

吨原料药项目一期已于 2019 年建成投产，产能较为先进，截至 2020 年底，产能利

用率已提升至 40%，随着宣城美诺华逐步通过国内及欧盟官方和客户审计，API 销

售有望放量，公司预计 2021 年宣城基地的产能利用率可以超过 60%。 

制剂：定制生产稳步推进，制剂产品进入收获期。公司联合科尔康美诺华共同提交

注册审评品种 3 项。截至 2020 年末，累计实现制剂定制生产服务产品 12 项，累计

8 个战略联合开发制剂产品已递交中国 CDE 审评；公司自研制剂产品阿哌沙班片完

成 BE 试验、异烟肼片完成一致性评价研究，均顺利递交 CDE 中心受理，盐酸莫西

沙星片等 3 个研发项目进入 BE 试验阶段，另有 17 个在研项目同步推进。2020 年，

公司合作品种普瑞巴林胶囊和自主产品培哚普利叔丁胺片获批，并在第四批集采中

中标。我们认为，随着公司合作和自产制剂产品研发注册的稳步推进，预计公司每

年申报 3-5 个品种，制剂业务将逐渐进入收获期。 

 

要点 
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原料药 CDMO：默沙东项目落地，CDMO 业务有望实现较快增长。2020 年，公

司的原料药 CDMO 业务收入为 1.22 亿元（+113.13% YOY），进入快速发展阶

段。公司与默沙东旗下动物保健公司英特威国际签订战略合作协议，在宠物药、

兽药、动物保健领域达成长期稳定的 CDMO 合作意向，并顺利通过其质量与 EHS

审计，合作期限为十年。目前，双方已经确认了 9 个产品作为第一批合作品种，

默沙东将支付研发费用并提供生产运营的资金支持。我们一直强调 Big Pharma

在选择 CDMO 供应商的时候会有较高的标准，公司通过默沙东审计也表明了其

质量管理、EHS、工艺开发等生产方面的能力得到客户认可。我们认为，未来随

着与默沙东合作的进一步深入，公司承接 CDMO 订单规模有望不断增长。 

 

盈利预测、估值与评级：公司三大业务板块业务正在稳步推进，表现出良好的成

长性。但考虑到汇兑损失等因素影响，我们下调公司 21-22 年 EPS 至 1.34 元（下

调 31.3%）/1.74 元（下调 34.2%），新增 23 年 EPS 为 2.07 元，分别同比增

长 20%/30%/19%，现价对应 21-23 年 PE 为 28/21/18 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原料药价格降幅超出预期，制剂申报进度不及预期，CDMO 业务拓

展不及预期。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,180 1,194 1,444 1,811 2,151 

营业收入增长率 39.02% 1.14% 20.93% 25.46% 18.79% 

净利润（百万元） 151 167 200 261 310 

净利润增长率 56.62% 10.91%% 19.73% 30.21% 18.89% 

EPS（元） 1.01 1.12 1.34 1.74 2.07 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.06% 10.79% 11.53% 13.22% 13.81% 

P/E 37 33 28 21 18 

P/B 4.1 3.6 3.2 2.8 2.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-23 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,180 1,194 1,444 1,811 2,151 

营业成本 728 759 913 1,130 1,329 

折旧和摊销 64 85 9 19 29 

税金及附加 11 13 15 19 23 

销售费用 21 14 20 29 39 

管理费用 163 158 188 235 280 

研发费用 53 62 76 98 118 

财务费用 20 35 9 5 11 

投资收益 7 8 0 0 0 

营业利润 190 216 236 307 365 

利润总额 187 215 236 307 365 

所得税 26 42 35 46 55 

净利润 161 173 200 261 310 

少数股东损益 10 6 0 0 0 

归属母公司净利润 151 167 200 261 310 

EPS(按最新股本计) 1.01 1.12 1.34 1.74 2.07 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 180 252 139 221 302 

净利润 151 167 200 261 310 

折旧摊销 64 85 9 19 29 

净营运资金增加 22 14 148 153 134 

其他 -57 -15 -218 -213 -172 

投资活动产生现金流 -351 -479 -187 -320 -320 

净资本支出 -325 -311 -197 -220 -220 

长期投资变化 134 274 -100 -100 -100 

其他资产变化 -160 -441 110 0 0 

融资活动现金流 99 138 173 191 103 

股本变化 1 0 0 0 0 

债务净变化 60 161 186 207 138 

无息负债变化 54 93 57 156 162 

净现金流 -70 -91 125 92 85 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 2,614 3,063 3,493 4,091 4,664 

货币资金 342 236 361 453 538 

交易性金融资产 101 133 133 133 133 

应收帐款 176 160 222 264 311 

应收票据 0 0 3 1 2 

其他应收款（合计） 16 18 23 27 34 

存货 400 455 521 656 775 

其他流动资产 93 123 136 154 171 

流动资产合计 1,136 1,134 1,412 1,702 1,980 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 134 274 374 474 574 

固定资产 658 845 989 1,132 1,270 

在建工程 263 297 328 351 368 

无形资产 168 202 217 233 248 

商誉 51 23 23 23 23 

其他非流动资产 97 62 87 87 87 

非流动资产合计 1,478 1,929 2,082 2,389 2,684 

总负债 1,045 1,300 1,544 1,906 2,206 

短期借款 429 602 268 475 614 

应付账款 180 254 266 329 406 

应付票据 129 119 143 177 209 

预收账款 10 1 6 8 7 

其他流动负债 0 1 21 49 76 

流动负债合计 876 1,112 845 1,190 1,472 

长期借款 123 109 109 109 109 

应付债券 0 0 520 520 520 

其他非流动负债 23 29 39 54 67 

非流动负债合计 169 188 698 717 734 

股东权益 1,569 1,762 1,950 2,185 2,457 

股本 150 150 150 150 150 

公积金 569 599 619 645 649 

未分配利润 668 812 992 1,197 1,464 

归属母公司权益 1,364 1,552 1,739 1,974 2,247 

少数股东权益 204 211 211 211 211 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 38.3% 36.5% 36.8% 37.6% 38.2% 

EBITDA 率 24.8% 28.8% 17.5% 18.5% 19.1% 

EBIT 率 19.3% 21.4% 16.9% 17.5% 17.8% 

税前净利润率 15.9% 18.0% 16.3% 17.0% 17.0% 

归母净利润率 12.8% 14.0% 13.9% 14.4% 14.4% 

ROA 6.2% 5.7% 5.7% 6.4% 6.7% 

ROE（摊薄） 11.1% 10.8% 11.5% 13.2% 13.8% 

经营性 ROIC 10.7% 10.1% 8.7% 9.9% 10.7% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 40% 42% 44% 47% 47% 

流动比率 1.30 1.02 1.67 1.43 1.35 

速动比率 0.84 0.61 1.05 0.88 0.82 

归母权益/有息债务 2.29 2.05 1.84 1.72 1.74 

有形资产/有息债务 3.93 3.63 3.41 3.29 3.37 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 1.81% 1.20% 1.40% 1.60% 1.80% 

管理费用率 13.81% 13.20% 13.00% 13.00% 13.00% 

财务费用率 1.66% 2.91% 0.65% 0.27% 0.53% 

研发费用率 4.49% 5.20% 5.30% 5.40% 5.50% 

所得税率 14% 19% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.11 0.00 0.20 0.26 0.31 

每股经营现金流 1.20 1.68 0.93 1.47 2.02 

每股净资产 9.11 10.37 11.62 13.19 15.02 

每股销售收入 7.88 7.98 9.65 12.11 14.38 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 37 33 28 21 18 

PB 4.1 3.6 3.2 2.8 2.5 

EV/EBITDA 21.5 18.7 25.3 19.4 15.9 

股息率 0.3% 0.0% 0.5% 0.7% 0.8% 
 

 

原点投资
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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