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——三季度扣非后净利润增长 15.5%，公司经营保持健康 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 

 

增持 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 

收入 

增长率 净利润 增长率 每股收

益 

毛利率 净资产

收益率 

市盈率 EV/ 

EBITDA 

市场数据： 2014 年 10月 22 日 1204 22                   184 193                  0.20 68.0                 9.2                  85                   48                   

收盘价（元） 15.22 1029 19                   219 17                   0.21 69.1                 10.6                   

一年内最高/最低（元） 16.34/10.12 1461 21 254 38 0.25 68.7 11.3 62 42 

上证指数/深证成指 2327/8063 1782 22 344 36 0.33 70.6 13.3 46 32 

市净率 7.6 2184 23 485 41 0.47 72.4 15.8 32 24 

息率（分红/股价）   1.31 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 15594 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 09月30日 

 三季度扣非后净利润增长 15.5%，公司经营保持健康。2014 年前三季度公司

实现收入 10.3 亿，增长 19.0%，净利润 2.2 亿，增长 16.5%，扣非后净利润

2.2 亿，增长 15.5%，EPS0.21 元，低于我们三季报前瞻中 0.23 元预期。三季

度单季实现收入 3.7 亿，增长 19.3%，净利润 7021 万，同比下降 1.2%，扣非

后净利润 6794 万，同比下降 3.1%，EPS0.07 元。每股经营性现金流 0.13 元，

低于每股收益；但考虑前三季度现金收入 11.0 亿，应收账款周转加快，说明

公司整体经营健康。 

 胰岛素制剂收入增长约 25.0%，塑钢门窗等业务规模继续收缩。公司前三季度

毛利率 69.1%，同比提升 2.5 个百分点，主要是高毛利的胰岛素制剂业务占比

稳步提升。我们预计公司胰岛素制剂收入增长约 25.0%，符合预期，胰岛素原

料药三季度出口金额比较少。塑钢门窗等业务继续主动收缩规模，收入占比下

降。 

 期间费用率同比上升较快，经营性现金流同比下降 37.9%。期间费用率 44.5%，

同比上升 3.0 个百分点，其中：销售费用率 32.12%，同比上升 3.4 个百分点，

主要是胰岛素推广活动增加；管理费用率 10.8%，同比下降 0.6 个百分点。每

股净经营性现金流 0.13 元，同比下滑 37.94%，主要是因为其他应收款大量增

加。 

 糖尿病大领域，产品布局大格局，未来成长为大市值企业。糖尿病大领域，

重组人胰岛素注射液在基层用量仍有 10 倍增长空间；积极布局三代胰岛素，

甘精胰岛素 14 年获得临床批件，门冬胰岛素等在不同研发阶段，逐步将口服

降糖药等领域拓展；参股公司厦门特宝聚乙二醇干扰素α-2b 注射液即将获

批，潜在 10 亿级重磅产品。我们维持 14-16 年每股收益预测 0.25 元、0.33

元、0.47 元，同比增长 38%、36%、41%，对应预测市盈率 62 倍、46 倍、32

倍，公司成长为大市值企业确定性高，短期估值偏高，维持增持评级。 

每股净资产（元） 2.01 

资产负债率% 28.70 

总股本/流通 A 股(百万) 1030/1025 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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表 1:公司单季度财务数据比较 

合并报表 单季数据 单位 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3

营业收入 金额 百万元 268 284 313 340 329 327 373

同比 % 28.42% 26.32% 10.85% 23.07% 22.60% 15.31% 19.26%

环比 % -2.80% 5.72% 10.40% 8.48% -3.18% -0.56% 14.19%

营业成本 金额 百万元 80 101 101 103 107 94 118

同比 % 21.64% 23.15% -7.59% 3.24% 33.53% -7.42% 16.53%

环比 % -20.10% 26.62% 0.23% 1.81% 3.35% -12.21% 26.16%

营业毛利 金额 百万元 188 182 212 236 222 233 255

同比 % 31.52% 28.15% 22.57% 34.33% 17.96% 27.90% 20.57%

环比 % 7.01% -3.14% 16.04% 11.68% -6.02% 5.03% 9.38%

毛利率 % 70.23% 64.34% 67.63% 69.62% 67.57% 71.37% 68.37%

销售费用 金额 百万元 74 91 83 187 87 110 133

同比 % 28.66% 13.21% 8.59% 36.17% 18.00% 20.94% 60.02%

环比 % -46.02% 23.09% -8.62% 124.30% -53.23% 26.15% 20.91%

销售费用率 % 27.58% 32.11% 26.58% 54.96% 26.55% 33.68% 35.66%

管理费用 金额 百万元 32 31 36 50 37 38 37

同比 % 6.43% 11.49% 33.24% -11.05% 15.67% 19.42% 3.64%

环比 % -43.54% -1.49% 13.25% 41.20% -26.57% 1.71% -1.71%

管理费用率 % 11.91% 11.10% 11.38% 14.82% 11.24% 11.49% 9.89%

财务费用 金额 百万元 3 4 4 6 4 5 6

同比 % -20.24% 24.07% 41.47% 57.86% 35.43% 31.02% 44.03%

环比 % -13.18% 25.14% 9.69% 32.47% -25.52% 21.06% 20.58%

财务费用率 % 1.21% 1.43% 1.43% 1.74% 1.34% 1.63% 1.72%

资产减值损失 金额 百万元 0 0 0 8 0 0 0

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 1 3 -3 4 2 1 3

营业利润 金额 百万元 78 58 84 -12 93 79 79

同比 % 52.56% 97.70% 29.77% 86.99% 19.80% 36.47% -5.87%

环比 % 181.07% -25.75% 45.71% -114.84% 846.29% -15.41% 0.51%

营业利润率 % 28.92% 20.31% 26.80% -3.67% 28.26% 24.04% 21.16%

营业外收入 金额 百万元 0 2 1 4 1 1 3

营业外支出 金额 百万元 0 0 0 1 0 0 1

利润总额 金额 百万元 78 59 85 -10 94 80 82

同比 % 52.67% 51.39% 30.46% 88.63% 21.26% 35.13% -3.94%

环比 % 188.17% -23.73% 43.61% -111.77% 1040.40% -15.01% 2.10%

税前利润率 % 28.94% 20.88% 27.16% -2.95% 28.62% 24.46% 21.87%

所得税费用 金额 百万元 12 9 15 -4 14 12 12

有效税率 % 16.06% 14.99% 17.13% 35.81% 15.39% 14.53% 14.30%

净利润 金额 百万元 65 50 70 -6 80 68 70

同比 % 52.76% 48.29% 27.60% 91.09% 22.24% 35.87% -0.66%

环比 % 190.31% -22.76% 40.00% -109.12% 1339.62% -14.15% 2.36%

净利润率 % 24.29% 17.75% 22.50% -1.89% 24.22% 20.91% 18.74%

少数股东损益 金额 百万元 -1 0 -1 -2 -1 0 0

归母净利润 金额 百万元 67 51 71 -4 80 69 70

同比 % 53.24% 49.30% 29.75% 93.67% 20.80% 35.53% -1.18%

环比 % 195.78% -23.70% 40.01% -106.18% 1928.47% -14.40% 2.09%

摊薄EPS 金额 元/股 0.06 0.05 0.07 (0.00) 0.08 0.07 0.07

扣非归母净利润 金额 百万元 66 49 70 -3 79 68 68

经营活动现金流 金额 百万元 18 105 85 13 101 85 -58

每股经营活动现金流 金额 元/股 0.02 0.10 0.08 0.01 0.10 0.08 -0.06  

资料来源：公司资料、申万研究 
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表 2:公司季度累计财务数据比较 

合并报表 累计数据 单位 2013Q1 2013H1 2013Q1-3 2013A 2014Q1 2014H1 2014Q1-3

营业收入 金额 百万元 268 552 865 1,204 329 656 1,029

同比 % 28.42% 27.33% 20.83% 21.45% 22.60% 18.85% 19.00%

营业成本 金额 百万元 80 181 282 385 107 200 318

同比 % 21.64% 22.48% 9.67% 7.87% 33.53% 10.65% 12.76%

营业毛利 金额 百万元 188 371 582 819 222 455 711

同比 % 31.52% 29.84% 27.10% 29.11% 17.96% 22.85% 22.02%

毛利率 % 70.23% 67.20% 67.36% 68.00% 67.57% 69.47% 69.07%

销售费用 金额 百万元 74 165 248 435 87 197 331

同比 % 28.66% 19.66% 15.70% 23.68% 18.00% 19.62% 33.16%

销售费用率 % 27.58% 29.91% 28.71% 36.11% 26.55% 30.10% 32.12%

管理费用 金额 百万元 32 63 99 149 37 75 111

同比 % 6.43% 8.88% 16.55% 5.52% 15.67% 17.53% 12.53%

管理费用率 % 11.91% 11.49% 11.45% 12.40% 11.24% 11.37% 10.83%

财务费用 金额 百万元 3 7 12 18 4 10 16

同比 % -20.24% -0.48% 12.11% 24.13% 35.43% 32.98% 37.16%

财务费用率 % 1.21% 1.33% 1.36% 1.47% 1.34% 1.48% 1.57%

资产减值损失 金额 百万元 0 0 0 8 0 0 0

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 1 4 1 6 2 3 6

营业利润 金额 百万元 78 135 219 207 93 171 250

同比 % 52.56% 69.00% 51.46% 321.98% 19.80% 26.90% 14.35%

营业利润率 % 28.92% 24.49% 25.33% 17.15% 28.26% 26.15% 24.34%

营业外收入 金额 百万元 0 2 3 6 1 3 6

营业外支出 金额 百万元 0 0 0 1 0 0 1

利润总额 金额 百万元 78 137 222 212 94 174 256

同比 % 52.67% 52.11% 43.01% 215.79% 21.26% 27.26% 15.31%

税前利润率 % 28.94% 24.79% 25.65% 17.59% 28.62% 26.55% 24.85%

所得税费用 金额 百万元 12 21 36 32 14 26 38

有效税率 % 16.06% 15.60% 16.19% 15.26% 15.39% 14.99% 14.77%

净利润 百万元 百万元 65 115 186 179 80 148 218

同比 % 52.76% 50.78% 41.07% 200.88% 22.24% 28.18% 17.25%

净利润率 % 24.29% 20.93% 21.50% 14.90% 24.22% 22.57% 21.18%

少数股东损益 金额 百万元 -1 -2 -2 -4 -1 -1 -1

归母净利润 金额 百万元 67 117 188 184 80 149 219

同比 % 53.24% 51.51% 42.50% 193.28% 20.80% 27.17% 16.47%

摊薄EPS 金额 元/股 0.06 0.11 0.18 0.18 0.08 0.14 0.21

扣非归母净利润 金额 百万元 66 116 186 183 79 147 215

经营活动现金流 金额 百万元 18 123 208 221 101 186 129

每股经营活动现金流 金额 元/股 0.02 0.12 0.20 0.21 0.10 0.18 0.13

应收票据 金额 百万元 6 2 9 11 4 2 3

应收账款 金额 百万元 313 324 343 338 345 367 385

周转天数 天 105 106 107 101 95 101 101

其他应收款 金额 百万元 115 116 118 47 59 56 174

存货 金额 百万元 206 229 226 344 311 329 382

周转天数 天 232 228 217 321 262 296 324  

资料来源：公司资料、申万研究 
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关键假设

百万元 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 1,204 1,461 1,782 2,184 胰岛素收入增速 18% 25% 25% 25%

重组人胰岛素原料药及注射剂系列产品 898 1,123 1,404 1,754 甘舒霖笔等增速 415% 25% 25% 25%

甘舒霖笔、血糖仪等医疗器械 129 161 201 252 销售费用率 36% 34% 34% 33%

镇脑宁+东宝甘泰+其他产品 106 106 106 106 管理费用率 12% 12% 12% 12%

建材行业 72 72 72 72 财务费用 18 24 22 18

有效税率 16% 15% 15% 15%

营业总成本 1,003 1,170 1,387 1,627

营业成本 385 457 524 602 21% 22% 23% ####

重组人胰岛素原料药及注射剂系列产品 157 202 239 281

甘舒霖笔、血糖仪等医疗器械 129 155 185 222

镇脑宁+东宝甘泰+其他产品 44 44 44 44 收入结构

建材行业 56 56 56 56

营业税金及附加 8 10 12 15

销售费用 435 498 608 721

管理费用 149 181 221 271

财务费用 18 24 22 18

资产减值损失 8 (0) 0 0

公允价值变动损益 0 0 0 0

投资收益 6 0 0 0

营业利润 207 291 395 557

营业外收支 5 0 0 0

利润总额 212 291 395 557

所得税 32 44 59 83

净利润 179 248 336 473 成本结构

少数股东损益 (4) (6) (8) (12)

归属于母公司所有者的净利润 184 254 344 485

百万元 2013 2014E 2015E 2016E

净利润 179 248 336 473

加：折旧摊销减值 117 65 65 65

财务费用 18 24 22 18

非经营损失 (3) 0 0 0

营运资本变动 (91) (199) (154) (189)

其它 0 0 0 0

经营活动现金流 221 137 268 367 资本开支与经营活动现金流

资本开支 130 0 0 0

其它投资现金流 (34) 0 0 0

投资活动现金流 (168) 0 0 0

吸收投资 0 0 0 0

负债净变化 220 (60) (30) (30)

支付股利、利息 181 24 22 18

其它融资现金流 0 0 0 0

融资活动现金流 39 (84) (52) (48)

净现金流 91 53 217 319

合并损益表

资料来源:申万研究

合并现金流量表

资料来源:申万研究
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百万元 2013 2014E 2015E 2016E 经营利润率(%)

流动资产 1,107 1,373 1,757 2,279

现金及等价物 216 269 486 805

应收款项 535 684 791 925

存货净额 344 408 468 538

其他流动资产 12 12 12 12

长期投资 213 213 213 213

固定资产 1,260 1,195 1,130 1,066

无形资产及其他资产 114 114 114 114

资产总计 2,694 2,895 3,214 3,672

流动负债 375 359 371 386

短期借款 283 253 253 253

应付款项 73 86 99 114

其它流动负债 0 0 0 0 投资回报率趋势(%)

非流动负债 303 273 243 213

负债合计 678 632 614 599

股本 931 931 931 931

资本公积 100 100 100 100

盈余公积 243 272 310 364

未分配利润 716 942 1,248 1,679

少数股东权益 25 19 11 (1)

股东权益 2,016 2,264 2,600 3,073

负债和股东权益合计 2,694 2,895 3,214 3,672

收入与利润增长趋势(%)

2013 2014E 2015E 2016E

每股指标(元)

每股收益 0.18 0.25 0.33 0.47

每股经营现金流 0.21 0.13 0.26 0.36

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 1.93 2.18 2.51 2.98

关键运营指标(%)

ROIC 8.4 11.6 14.8 19.2

ROE 9.2 11.3 13.3 15.8

毛利率 68.0 68.7 70.6 72.4

EBITDA Margin 27.2 26.0 27.0 29.3

EBIT  Margin 18.2 21.5 23.4 26.3

收入同比增长 21.5 21.3 22.0 22.5 相对估值(倍)

净利润同比增长 193.3 37.9 35.8 40.8

资产负债率 25.2 21.8 19.1 16.3

净资产周转率 0.60 0.65 0.69 0.71

总资产周转率 0.45 0.50 0.55 0.59

有效税率 15.7 15.0 15.0 15.0

股息率 0.0 0.0 0.0 0.0

估值指标(倍)

P/E 85.2 61.8 45.5 32.3

P/B 7.9 7.0 6.1 5.1

EV/Sale 13.2 10.8 8.7 6.9

EV/EBITDA 48.4 41.5 32.1 23.7

重要财务指标

资料来源:申万研究

合并资产负债表

资料来源:申万研究
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