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新华制药（000756）\医药生物 

——净利润高速增长大制剂战略稳健推进 

事件： 

29日晚公司公布2016年半年报，实现营业收入为人民币20亿元，比去

年同期增长2.57%；归属于上市公司股东的净利润为人民币4586.7万元，比

去年同期增长77.37%，扣非净利润增长189%，符合预期。 

投资要点： 

 净利润实现高速增长 

上半年公司营收实现平稳增长，其中原料药营收为9.17亿，增长

14.35%，毛利率提升3.91个百分点，制剂业务略有下滑，但战略大品种销

售额增长20.8%。另外利息支出减少1000多万元、研发支出减少2000多万元。

整体来看公司面临较好发展机遇，低油价、人民币贬值、利率下行等都有

助于公司业绩快速提升。 

 大制剂战略稳健推进 

上半年大制剂战略稳步推进，五个战略大品种都取得了较快增长,其中

舒泰得增长23.7%，介宁、佳和洛等均增长15%以上，预计16年将有1-2个

品种销售过亿，带动主要制剂产品营收及毛利率稳步提升。另外公司在制

剂领域积极申请国际认证、发展CMO业务，预计随着现代化学医药产业化

中心（Ⅱ）的建成，CMO业务将实现快速发展。 

 国企改革值得关注。 

公司作为国有医药骨干企业，营收规模超35亿，原料药及制剂业务各

有特色，具有较大的发展潜力。目前公司正在积极推进非公开发行，其中

包含员工持股计划，我们认为国企改革有望加速企业的发展，实现企业价

值的最大化，建议积极关注公司国企改革进展。 

 

Tab le_First| Tab le_Su mmary | Tab le_Ex cel1 

财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3,589.75 3,597.03 3,866.81 4,176.16 4,510.25 

增长率（%） 13.25% 0.20% 7.50% 8.00% 8.00% 

EBITDA（百万元） 363.80 425.21 433.68 473.48 519.18 

净利润（百万元） 50.73 83.06 115.71 143.13 177.75 

增长率（%） 38.05% 63.75% 39.31% 23.69% 24.19% 

EPS（元/股） 0.11 0.18 0.25 0.31 0.39 

市盈率（P/E） 119.46 72.95 52.37 42.33 34.09 

市净率（P/B） 3.33 3.22 3.05 2.87 2.67 

EV/EBITDA 19.23 16.15 16.09 14.24 12.92 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 
总股本/流通股本（百万股） 307/307 

流通 A股市值（百万元） 4,038 

每股净资产（元） 4.13 

资产负债率（%） 56.21 

一年内最高/最低（元） 15.20/9.34 
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 盈利预测及评级 

预计公司16-18年EPS分别为0.25元、0.31、0.39元，对应2016年8月

29日收盘价13.25元，市盈率分别是54、42、34倍。公司业绩有望保持较

快增长、国企改革预期强烈，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

油价大幅上涨、制剂销售弱于预期、定增受阻 
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图表 1：财务预测摘要 Tab le_Ex cel2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 228.98 342.01 464.02 501.14 541.23 
 

营业收入 3,589.75 3,597.03 3,866.81 4,176.16 4,510.25 

应收账款+票据 481.49 581.86 561.24 673.31 660.00 
 

营业成本 2,854.93 2,760.39 2,954.24 3,182.23 3,427.79 

预付账款 42.46 23.86 47.11 29.34 53.01 
 

营业税金及附加 20.61 29.95 32.20 34.78 37.56 

存货 588.89 546.46 668.62 640.23 769.62 
 

营业费用 317.76 353.77 378.95 407.18 432.98 

其他 20.82 21.07 21.07 21.07 21.07 
 

管理费用 265.46 303.26 332.55 350.80 372.55 

流动资产合计 1,362.63 1,515.26 1,762.06 1,865.09 2,044.93 
 

财务费用 72.08 67.59 50.38 46.18 38.28 

长期股权投资 0.00 0.00 5.00 10.00 15.00 
 

资产减值损失 12.26 -4.70 -4.70 -4.70 -4.70 

固定资产 1,975.94 2,070.42 2,050.22 2,017.20 1,976.67 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 177.78 155.33 150.00 150.00 150.00 
 

投资净收益 0.00 0.00 5.00 5.00 5.00 

无形资产 312.96 294.56 256.66 218.76 180.86 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 290.18 294.75 282.77 270.79 258.81 
 

营业利润 46.64 86.77 128.19 164.70 210.79 

非流动资产合计 2,756.86 2,815.07 2,744.66 2,666.75 2,581.34 
 

营业外净收益 44.84 30.96 25.00 25.00 25.00 

资产总计 4,119.49 4,330.33 4,506.72 4,531.84 4,626.27 
 

利润总额 91.49 117.73 153.19 189.70 235.79 

短期借款 429.98 530.00 625.91 371.44 314.64 
 

所得税 23.15 23.72 22.23 27.70 34.62 

应付账款+票据 483.28 596.44 559.10 685.61 655.15 
 

净利润 68.33 94.01 130.96 161.99 201.17 

其他 632.42 770.62 770.20 777.05 777.15 
 

少数股东损益 17.61 10.95 15.25 18.86 23.42 

流动负债合计 1,545.67 1,897.05 1,955.22 1,834.11 1,746.94 
 

归属于母公司净利润 50.73 83.06 115.71 143.13 177.75 

长期带息负债 635.95 378.20 378.20 378.20 378.20 
 

  
     

长期应付款 0.00 52.01 52.01 52.01 52.01 
 

主要财务比率 
     

其他 26.00 18.98 18.98 18.98 18.98 
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 661.95 449.19 449.19 449.19 449.19 
 

成长能力 
     

负债合计 2,207.62 2,346.24 2,404.41 2,283.30 2,196.14 
 

营业收入 13.25% 0.20% 7.50% 8.00% 8.00% 

少数股东权益 91.18 99.83 115.08 133.94 157.36 
 

EBIT 40.44% 20.95% 3.27% 15.87% 16.19% 

股本 457.31 457.31 457.31 457.31 457.31 
 

EBITDA 20.51% 16.88% 1.99% 9.18% 9.65% 

资本公积 507.19 513.09 513.09 513.09 513.09 
 

归属于母公司净利润 55.28% 63.75% 39.31% 23.69% 24.19% 

留存收益 856.18 913.85 1,016.82 1,144.19 1,302.37 
 

获利能力 
     

股东权益合计 1,911.87 1,984.08 2,102.30 2,248.54 2,430.14 
 

毛利率 20.47% 23.26% 23.60% 23.80% 24.00% 

负债和股东权益总计 4,119.49 4,330.33 4,506.72 4,531.84 4,626.27 
 

净利率 1.90% 2.61% 3.39% 3.88% 4.46% 

       
ROE 2.79% 4.41% 5.82% 6.77% 7.82% 

现金流量表      
 

ROIC 3.38% 5.07% 5.67% 6.19% 7.59% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 125.44 70.55 104.71 135.74 174.92 
 

资产负债率 53.59% 54.18% 53.35% 50.38% 47.47% 

折旧摊销 200.81 228.08 230.11 237.61 245.11 
 

流动比率 0.88 0.80 0.90 1.02 1.17 

财务费用 71.30 76.76 50.38 46.18 38.28 
 

速动比率 0.49 0.50 0.55 0.66 0.72 

存货减少 -69.04 32.59 -122.16 28.39 -129.39 
 

营运能力 
     

营运资金变动 15.47 -52.99 -40.37 39.06 -40.72 
 

应收账款周转率 8.14 6.67 7.52 6.69 7.45 

其它 2.94 -18.17 -4.70 -4.70 -4.70 
 

存货周转率 4.85 5.05 4.42 4.97 4.45 

经营活动现金流 346.92 336.82 217.97 482.28 283.50 
 

总资产周转率 0.87 0.83 0.86 0.92 0.97 

资本支出 260.17 169.09 150.00 150.00 150.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 122.33 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.11 0.18 0.25 0.31 0.39 

其他 9.96 58.91 21.25 21.25 21.25 
 

每股经营现金流 0.76 0.74 0.48 1.05 0.62 

投资活动现金流 -372.54 -110.18 -128.75 -128.75 -128.75 
 

每股净资产 3.98 4.12 4.35 4.62 4.97 

债权融资 82.86 -16.58 95.91 -254.47 -56.80 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 119.46 72.95 52.37 42.33 34.09 

其他 -86.54 -146.97 -63.12 -61.94 -57.85 
 

市净率 3.33 3.22 3.05 2.87 2.67 

筹资活动现金流 -3.67 -163.55 32.79 -316.41 -114.66 
 

EV/EBITDA 19.23 16.15 16.09 14.24 12.92 

现金净增加额 -29.01 73.39 122.01 37.12 40.09 
 

EV/EBIT 42.92 34.83 34.28 28.59 24.48 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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