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Tabl e_Title 

金城医药（300233.SZ） 

医保目录扩容，公司多个品种入列 
Table_Summary  

核心观点： 

 公司公告多个品种入选国家医保目录 

根据公司公告，经统计，山东金城医药股份有限公司全资子公司上海
金城药业有限公司、控股子公司广东金城金素制药有限公司以及全资子公
司北京朗依制药有限公司三家子公司共有 23 个药品纳入《国家基本医疗保
险、工伤保险和生育保险药品目录（2017 年版）》（以下简称“国家医保目
录”）。 

 23 个品种中，金城医药有四个大品种最为受益 

2017 年版医保目录印发，23 个品种中，金城医药子公司北京朗依三个
大品种最为受益。分别为：富马酸比索洛尔胶囊、萘丁美酮分散片，由国
家乙类医保品种调整为国家甲类医保品种；硝呋太尔胶囊，新纳入国家乙
类医保品种。 

金城医药淄博总部在研的腺苷蛋氨酸(注射剂)，已进入报批阶段，为国
家乙类医保品种。 

其中，硝呋太尔是独家剂型，疗程费用是外用制剂的两倍，目前收入
在 5000 万左右，低基数叠加新进医保利好，未来仍会处于成长阶段； 

按照米内网样本医院数据放大，比索洛尔和腺苷蛋氨酸都是 10 亿级别
的仿制药，竞争格局良好，主要竞争对手都在 2-3 家左右，金城医药未来有
望成为上述领域的新进入者，分享行业增长的蛋糕。 

考虑到上述产品在金城医药的利润构成不到 5%，进入国家医保目录后
未来这些品种会为公司未来业绩贡献比较大的增量。 

 盈利预测与投资评级 

公司管理层积极进取，决心打造妇科大健康产业集团，引进海外创新
药，从谷胱甘肽和头孢中间体老业务过渡到创新药产业，未来成长空间较
大，我们预计公司 16-18 年 EPS 为 0.65/0.73/0.90 元，目前股价对应 PE 

37/33/27 倍，考虑朗依并表，16-18 年备考 EPS 为 0.94/1.13/1.24 元，目前
股价对应 PE26/21/19 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

谷胱甘肽原料药价格下滑；头孢制剂进展不顺。 

 

 

盈利预测： 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,050.83 1,178.56 1,027.70 1,170.00 1,340.00 

增长率(%) 15.64% 12.16% -12.80% 13.85% 14.53% 

EBITDA(百万元) 211.87 265.04 230.77 267.63 311.55 

净利润(百万元) 108.70 170.98 165.47 184.95 228.68 

增长率(%) 68.28% 57.29% -3.22% 11.77% 23.64% 

EPS（元/股） 0.861 0.675 0.654 0.730 0.903 

市盈率（P/E） 45.07 48.37 36.97 33.08 26.75 

市净率（P/B） 4.37 6.18 4.07 3.63 3.19 

EV/EBITDA 22.72 30.74 24.96 20.91 17.32 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司评级 买入 

当前价格 24.16 元 
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2017 版医保目录出炉，金城医药多个品种受益 

2017年版医保目录印发，金城医药多个品种受益。分别为：富马酸比索洛尔胶

囊、萘丁美酮分散片，由国家乙类医保品种调整为国家甲类医保品种；硝呋太尔胶囊，

新纳入国家乙类医保品种；腺苷蛋氨酸(注射剂)，准备报批，为国家乙类医保品种。 

表 1：金城医药新版医保目录调整相关产品情况 

药品名称 药品规格 批准日期 剂型 09 年目录 17 年目录 

富马酸比索洛尔胶囊(洛雅) 
2.5mg 2000 

胶囊剂 乙类 甲类 
5mg、10mg 2007 

萘丁美酮分散片(彤舒通) 0.5g 2005 片剂 乙类 甲类 

硝呋太尔胶囊(左通) 0.1g、0.2g 2008 胶囊剂 非医保 乙类 

腺苷蛋氨酸(已报批) ---- ---- 注射剂 乙类 1
 乙类 2

 

数据来源：广发证券发展研究中心；
 1
：限重症肝硬化和工伤保险；

2
：限肝硬化及妊娠期内的肝内胆汁淤积 

 

表 2：金城医药进入新版医药目录的重点产品情况 

药品名称 适应症 原研 
15 年样本 

医院收入 
主要厂家 

主要 

在研厂家 

硝呋太尔胶囊 
阴道、泌尿系统感染，消化道阿米巴

病及贾滴虫病 
意大利 Doppel 1 千万 

南京厚生、北京朗依

等 4 家 

江苏万高/北

京诚济等 

富马酸比索洛尔胶囊 原发性高血压 德国默克 1.9 亿(片剂) 
默克雪兰诺、北京华

素 
四川青木 

萘丁美酮分散片 关节炎(类似需抗炎治疗症状) 天津史克 ~200 万
1
 北大医药 舒泰神 

腺苷蛋氨酸注射剂 肝内胆汁淤积/骨关节炎/抑郁症 德国基诺 2.1 亿 
海正药业、雅培、浙

江震元 

海南合瑞/昆

明积大等 

数据来源：米内网，药智网，广发证券发展研究中心，
1
为 OTC类药物，样本医院渠道有很大误差 
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硝呋太尔胶囊：朗依独家剂型，新纳入国家医保乙类，短期放量可期 

硝呋太尔是一种广谱抗感染的妇科用药，产品包括硝呋太尔和硝呋太尔制霉素

两类。硝呋太尔主治微生物感染导致的妇科炎症，包括：细菌性阴道病、滴虫性阴道

炎、念珠菌性外阴阴道炎、阴道混合感染等。硝呋太尔的原研厂商为意大利Doppel，

2005年首次登陆中国。 

现国内主要有2大类产品、6种剂型，分别为：硝呋太尔(片剂、胶囊剂和阴道片)，

硝呋太尔制霉素(阴道软胶囊、阴道软膏和阴道栓)。其中硝呋太尔胶囊新纳入医保目

录，为北京朗依独家剂型。 

表 3：国内硝呋太尔相关获批产品 

主要成分 剂型 厂家 药品规格 

硝呋太尔 

内服 

片剂 3 家，南京厚生、烟台鲁银、意大利 POLICHEM 0.2g 

胶囊 1 家，北京朗依 0.1g、0.2g 

硝呋太尔-外

用  

阴道片 2 家，意大利 POLICHEM、烟台鲁银 0.25g 

阴道软胶囊 3 家，国药川抗、北京朗依、太阳石(唐山) 硝呋太尔 0.5g/制霉素 20 万单位 

阴道软膏 1 家，南京南大 硝呋太尔 0.5g/制霉素 20 万单位 

阴道栓 1 家，意大利 POLICHEM ---- 

数据来源：CFDA，广发证券发展研究中心 

 

口服剂型疗程费用是外用药的两倍，成长潜力相对更大。相较于外用剂型，口服

剂型使用方便、患者体验较好。 

胶囊剂、片剂、阴道片的疗程费用分别约为135元、134元，而外用剂型如阴道

片为71元，胶囊剂与片剂疗程费用相近，近外用剂型的两倍，主要原因是口服剂型

通常为夫妻同时服用，患者群体更大，而外用阴道剂型主要为女方一人服用。 

表 4：硝呋太尔口服剂型主要厂商部分省份中标价格情况 

生产厂家 规格 剂型 平均单价 
中标单价(单片价格，元) 

北京 上海 内蒙古 河北 山东 

北京朗依 
0.1g 胶囊 1.84(合 3.68 元/0.2g) 2.41 1.98 1.59 1.61 1.60 

0.2g 胶囊 2.73    2.73  

南京厚生 0.2g 片剂 2.97 2.88 3.37 2.79  2.85 

烟台鲁银 0.2g 片剂 3.40 3.30 3.83 3.38 3.33 3.14 

意大利 POLICHEM 0.2g 片剂 3.19  3.36 3.37 3.10 2.92 

数据来源：中标数据网，广发证券发展研究中心，以同规格、同公司中标价格的算术平均为准 

 

表 5：硝呋太尔片剂/胶囊/阴道片疗程费用对比  

剂型 用药方法 疗程费用 

胶囊 每次服用 0.2g，每天 3 次，连续口服 7 天，夫妻同用(约合 42 片 0.2mg) (3.68+2.73)/2*42≈135 元 

片剂 每次服用 0.2g，每天 3 次，连续口服 7 天，夫妻同用(约合 42 片 0.2mg) (2.97+3.40+3.19)/3*42≈134 元 

阴道片 每晚休息前放于阴道深部，连续使用 10 天(约合 10 片) (7.32+6.92)/2*10≈71 元 

数据来源：药品说明书，中标数据网，广发证券发展研究中心  

胶囊市场规模约5千万，总体呈上升趋势。米内网数据显示，2015年硝呋太尔胶
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囊重点城市公立医院销售额约1千万，预计当前国内市场规模约为5千万；2011-15年

销售额大致呈上升趋势，4年CAGR≈12%。 

硝呋太尔总市场规模约4亿，北京朗依市场份额近半，有望继续突破。米内网数

据显示，2015年硝呋太尔重点城市公立医院的总销售额为8703万，预计国内市场规

模约为4亿；其中北京朗依销售额(胶囊+制霉素软胶囊)约为3875万，占45%。历史数

据表明，进入医保目录后的产品有望在1-2年内迅速放量。胶囊剂型进入国家医保目

录后，北京朗依市场份额有望进一步提升。 

图1：硝呋太尔胶囊重点城市公立医院销售额  图2：硝呋太尔各剂型重点城市公立医院销售额 

 

 

 

数据来源：米内网，广发证券发展研究中心  数据来源：米内网，广发证券发展研究中心 

 

图3：2015年硝呋太尔市场份额分布(按剂型)  图4：2015年硝呋太尔市场份额分布(按厂商) 

 

 

 

数据来源：米内网，广发证券发展研究中心  数据来源：米内网，广发证券发展研究中心 

 

表 6：硝呋太尔各剂型新医保调整情况  

产品 09 年医保 17 年医保 医保变化 

硝呋太尔口服常释剂型 无 国家医保乙类 新进国家医保乙类 

硝呋太尔阴道片 国家医保乙类 国家医保乙类 无 

硝呋太尔制霉素阴道软胶囊 国家医保乙类，限制为△ 国家医保乙类 取消限制 

硝呋太尔制霉素栓剂 国家医保乙类，限制为△ 国家医保乙类 取消限制 

硝呋太尔制霉素软膏 无 无 无 

数据来源：2017 版医保目录，广发证券发展研究中心，△：参保人员住院使用时由基本医疗保险统筹基金按规定支付，门诊使用时由

职工基本医疗保险个人账户支付的药品 
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富马酸比索洛尔胶囊：国家乙类升为国家甲类，后期市场潜力较大  

富马酸比索洛尔是一种降压药，分为胶囊和片剂两种剂型。富马酸比索洛尔是一

种β受体阻滞剂，可扩张血管、降低血压，用于治疗高血压、冠心病等疾病。目前国

内主要有胶囊、片剂两种剂型，其中胶囊剂型获批3家、片剂5家。新版医保目录将

含胶囊和片剂均由国家医保乙类升为国家医保甲类。 

表 7：国内富马酸比索洛尔相关获批产品 

产品 商品名 厂家 药品规格 

富马酸比索洛尔胶囊 

荣宁 扬子江药业 2.5mg、5mg 

安适 南京先声东元 2.5mg、5mg 

洛雅 北京朗依 2.5mg、5mg、10mg 

富马酸比索洛尔片 

博苏 北京华素 2.5mg、5mg 

---- 湖南健朗、德国 Hexal 5mg 

---- 成都苑东 2.5mg、5mg 

康忻 默克雪兰诺 2.5mg、5mg 

数据来源：CFDA，广发证券发展研究中心 

从中标情况看，北京朗依为胶囊剂型主要厂商，国产药品价格优势明显。中标

数据网显示，北京朗依为胶囊剂型主要中标厂商。对比胶囊及片剂主要厂商中标价格，

北京朗依胶囊剂型与北京华素片剂剂型价格接近，但均显著低于德国默克公司产品。 

表 8：富马酸比索洛尔主要厂商部分省份中标价格情况 

生产厂家 规格 剂型 平均单价 
中标单价(单片价格，元) 

北京 上海 山西 河北 山东 

北京朗依 
2.5mg 胶囊 0.89 0.77 0.88 0.93 0.93 0.92 

5mg 胶囊 1.45 1.39 1.26 1.58 1.58 ---- 

默克雪兰诺 
2.5mg 片剂 1.77 1.69 1.77 1.79 1.79 1.79 

5mg 片剂 3.00 2.85 3.01 3.04 3.04 3.04 

北京华素 
2.5mg 片剂 0.97 0.92 1.09 0.94 0.94 0.94 

5mg 片剂 1.43 1.05 1.49 ---- 1.60 1.60 

数据来源：中标数据网，广发证券发展研究中心，以同规格、同公司中标价格的算术平均为准 

 

表 9：富马酸比索洛尔胶囊 2.5mg 剂型中标价格(以 14 粒装为主线) 

地区 北京 甘肃 广东(单粒) 广西 贵州 海南 河北 江苏 江西 

中标价格 10.80 13.04 0.93 13.04 13.15 13.03 15.18 14.12 13.04 

日期 2013-9-2 2013-10-21 2014-12-23 2013-4-26 2011-12-2 2014-10-31 2011-1-30 2010-2-12 2015-11-1 

地区 内蒙古 青海 山东 山西 陕西 上海(28 粒) 四川 云南 浙江 

中标价格 13.32 13.03 12.84 13.04 12.84 20.00 13.04 13.04 14.79 

日期 2011-1-17 2013-12-23 2014-1-21 2013-5-21 2012-6-29 2013-4-8 2013-3-11 2015-1-27 2010-1-1 

数据来源：药智网，广发证券发展研究中心 

 

 

表 10：富马酸比索洛尔胶囊 5mg 剂型中标价格(以 14 粒装为主线) 
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地区 北京 甘肃 广西 河北 湖北 山西 上海(28 粒) 云南 

中标价格 18.36 22.17 22.17 24.15 22.15 22.17 34.00 22.18 

日期 2013-9-2 2013-10-21 2013-4-26 2010-11-30 2013-4-28 2013-5-21 2013-4-8 2014-7-17 

数据来源：药智网，广发证券发展研究中心 

 

比索洛尔总体市场规模约10亿，是一个降血压的大品种。米内网数据显示，2015

年富马酸比索洛尔片剂重点城市公立医院销售额为1.9亿，预计当前国内市场规模约

10亿；2011-15年销售额上涨较快，2015年增长率约12%，近年来首次上两位数。 

从剂型来看，片剂占主流，胶囊剂型原料药瓶颈未来得到改善，未来复产重新

进入市场。米内网数据显示，近年来重点城市公立医院片剂销售额始终维持在1.5亿

元以上，且呈较快上升趋势；但胶囊剂型下降明显，系由主要厂商上游原料短缺引起，

公司正致力改善朗依原料药供应工作，短期内有望得到缓解。 

目前竞争格局，主要是两家竞争，对于朗依制药等后进厂家竞争格局很好。目

前国内富马酸比索洛尔片剂厂家主要为默克雪兰诺，近年来市场份额约为75%~80%；

其次为仿制药品公司北京华素制药，近年来市场份额约15%~20%，其他家受制于原

料药或者销售策略问题市场份额很小，如果复产重新进入比索洛尔市场，朗依制药潜

力很大。 

图5：富马酸比索洛尔样本医院销售情况(按剂型)  图6：富马酸比索洛尔样本医院销售构成(按公司) 

 

 

 

数据来源：米内网，广发证券发展研究中心  数据来源：米内网，广发证券发展研究中心，片剂+胶囊 

 

图7：2015年富马酸比索洛尔市场份额分布(按厂商) 

 

数据来源：米内网，广发证券发展研究中心 
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萘丁美酮分散片：抗风湿/抗炎类 OTC 药物，国家乙类升为国家甲类 

萘丁美酮是一种抗风湿/抗炎类OTC药物，国内主要有四种剂型。萘丁美酮主要

用于治疗骨关节炎和类风湿性关节炎及需抗炎治疗的类似症状。目前国内有胶囊、片

剂、分散片和颗粒4种剂型，依次有4、3、3和1个获批厂家。 

表 11：国内萘丁美酮相关获批产品 

产品 商品名 厂家 药品规格 

萘丁美酮分散片 

彤舒通 北京朗依 

0.5g 司瑞克 福建紫华 

---- 江西昂泰 

萘丁美酮胶囊 
---- 北京凯因、舒泰神(北京)、四川普渡 0.25g 

科芬汀 西南合成制药 0.25g、0.5g 

萘丁美酮片 

泰立芬 江西昂泰 0.5g 

瑞力芬 中美天津史克 0.5g 

萘普酮 集成药厂 0.5g 

萘丁美酮颗粒 奥赛金 湖北人民制药 0.5g 

数据来源：CFDA，广发证券发展研究中心 
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腺苷蛋氨酸注射剂：国家医保乙类品种，金城医药在报批 

腺苷蛋氨酸主要用于治疗各阶段胆汁淤积，目前国内有注射剂、片剂两种剂型。

腺苷蛋氨酸是一种消化代谢类药物，主要适应症为肝硬化前和肝硬化所致肝内胆汁淤

积，及妊娠期肝内胆汁淤积；亦可用于治疗骨关节炎、抑郁症等。目前国内主要有注

射剂和肠溶片剂两种剂型，总计有3个获批厂商。北京朗依的腺苷蛋氨酸注射剂目前

已进入报批阶段。 

表 12：国内腺苷蛋氨酸相关获批产品 

产品 商品名 厂家 药品规格 

注射用丁二磺酸腺苷蛋氨酸 
思美泰 雅培 

0.5g 
---- 浙江海正、浙江震元 

丁二磺酸腺苷蛋氨酸肠溶片 思美泰 雅培 0.5g 

数据来源：CFDA，广发证券发展研究中心 

腺苷蛋氨酸是一个10亿级别的大品种，过去4家复合增长率17%。米内网数据显

示，2015年腺苷蛋氨酸注射剂重点城市公立医院销售额为2.1亿元，预计当前国内市

场规模约为10亿；2011~2015年间销售额呈快速上升状态，4年CAGR≈17%。 

腺苷蛋氨酸是一个原料药高壁垒仿制药，目前竞争格局良好，未来成为金城的

重磅仿制药品种。目前国内腺苷蛋氨酸厂家主要为浙江海正药业、雅培和浙江震元。

其中雅培曾为市场独占者，2011年市场份额仍超过95%；近年来浙江海正销售额上

涨明显，2015年市场份额已超过雅培，市场份额50%；浙江震元为新进入市场者，

市场份额较小。金城医药腺苷蛋氨酸注射剂品种目前已进入报批阶段，未来市场空间

广阔。 

图8：腺苷蛋氨酸注射剂样本医院销售额  图9：腺苷蛋氨酸注射剂样本医院销售构成(按公司) 

 

 

 

数据来源：米内网，广发证券发展研究中心  数据来源：米内网，广发证券发展研究中心 
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附录 1：金城医药各产品进入医保目录情况 

药品名称 药品规格 生产单位 剂型 09 年目录 17 年目录 

注射用头孢噻吩钠 1.0g、1.5g、2.0g 金城金素 注射剂 非医保 非医保 

注射用头孢尼西钠 0.5g、1.0g、2.0g 金城金素 注射剂 非医保 非医保 

注射用头孢唑林钠 0.5g 金城金素 注射剂 甲类 甲类 

注射用头孢拉定 0.5g、1.0g 金城金素 注射剂 乙类 乙类 

注射用头孢哌酮钠 1.0g 金城金素 注射剂 非医保 非医保 

注射用头孢曲松钠 0.25g、0.5g、1.0g 金城金素 注射剂 甲类 甲类 

注射用头孢噻肟钠 0.5g、1.0g、2.0g 金城金素 注射剂 甲类 甲类 

注射用头孢硫脒 0.5g、1.0g、2.0g 金城金素 注射剂 乙类
1 

乙类
2
 

注射用头孢他啶 0.5g、0.75g、1.0g、1.5g、2.0g 金城金素 注射剂 乙类 乙类 

注射用头孢呋辛钠 0.25g、0.5g、0.75g、1.0g、1.5g、2.0g 金城金素 注射剂 甲类 甲类 

注射用头孢西丁钠 1.0g、2.0g 金城金素 注射剂 乙类 乙类 

注射用硫酸头孢匹罗 0.5g、1.0g 金城金素 注射剂
 

乙类
3
 乙类

4
 

注射用头孢哌酮钠舒巴坦钠 0.5g、1.0g、1.5g、2.0g 金城金素 注射剂 乙类 乙类
4
 

注射用头孢哌酮钠舒巴坦钠(2:1) 1.5g、0.75g、2.25g、3.0g 金城金素 注射剂
 

乙类 乙类
4
 

依托红霉素片 0.125g 上海金城 片剂 非医保 非医保 

头孢氨苄胶囊 0.125g 上海金城 胶囊剂 甲类 甲类 

辅酶 Q10 胶囊 10mg 上海金城 胶囊剂 非医保 非医保 

头孢克洛分散片 0.125g 上海金城 片剂 乙类 乙类 

牡蛎碳酸钙颗粒 5g:50mg 上海金城 颗粒剂 非医保 非医保 

盐酸环丙沙星片 0.25g 上海金城 片剂 甲类 甲类 

复方木香铝镁片 复方 上海金城 片剂 乙类 乙类 

硝呋太尔胶囊 0.1g、0.2g 北京朗依 胶囊剂 非医保 乙类 

富马酸比索洛尔胶囊 2.5mg、5mg、10mg 北京朗依 胶囊剂 乙类 甲类 

蒙脱石散 3g 北京朗依 散剂 甲类 甲类 

硝呋太尔制霉素阴道软胶囊 硝呋太尔 0.5g，制霉素 20 万单位 北京朗依 胶囊剂 乙类 乙类 

盐酸依匹斯汀片 10mg 北京朗依 片剂 非医保 非医保 

萘丁美酮分散片 0.5g 北京朗依 片剂 乙类 甲类 

氯喹那多－普罗雌烯阴道片 氯喹那多 200mg，普罗雌烯 10mg 北京朗依 片剂 非医保 非医保 

普罗雌烯乳膏 10g:0.1g 北京朗依 乳膏剂 乙类 乙类 

普罗雌烯阴道用软胶囊 10mg 北京朗依 胶囊剂 乙类 乙类 

氯诺昔康片 8mg 北京朗依 片剂 非医保 非医保 

匹多莫德分散片 0.4g 北京朗依 片剂 非医保 非医保 

腺苷蛋氨酸(已报批) ---- 北京朗依 注射剂 乙类 5 乙类 6
 

数据来源：2017 版医保目录，广发证券发展研究中心；
1
：限二线用药；

2
：限有药敏试验证据；

3
：限重度感染；

4
：限重症感染；

5
：限

重症肝硬化和工伤保险；
6
：限肝硬化及妊娠期内的肝内胆汁淤积；金城金素：广东金城金素制药有限公司；上海金城：上海金城药业有

限公司；北京朗依：北京朗依制药有限公司 

 

风险提示 

谷胱甘肽原料药价格下滑；头孢制剂进展不顺  
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 842 990 830 1056 1328  经营活动现金流 219 208 308 248 288 

货币资金 388 405 371 535 737  净利润 109 169 164 183 227 

应收及预付 314 429 333 382 435  折旧摊销 71 83 84 89 92 

存货 140 147 127 140 156  营运资金变动 13 -71 61 -25 -31 

其他流动资产 0 10 0 0 0  其它 26 27 -1 1 1 

非流动资产 943 1006 959 954 948  投资活动现金流 -195 -145 -35 -84 -85 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -158 -159 -35 -84 -85 

固定资产 713 709 658 593 531  投资变动 -47 -3 0 0 0 

在建工程 53 65 82 97 113  其他 11 16 0 0 0 

无形资产 107 172 212 256 297  筹资活动现金流 15 -46 -307 -1 -1 

其他长期资产 70 59 7 7 7  银行借款 279 255 -255 0 0 

资产总计 1790 2041 1834 2055 2321  债券融资 -287 -273 -47 0 0 

流动负债 547 634 300 338 377  股权融资 66 25 0 0 0 

短期借款 254 255 0 0 0  其他 -42 -54 -4 -1 -1 

应付及预收 277 365 300 338 377  现金净增加额 40 17 -34 164 202 

其他流动负债 15 14 0 0 0  期初现金余额 352 388 405 371 535 

非流动负债 122 52 14 14 14  期末现金余额 391 405 371 535 737 

长期借款 33 14 14 14 14        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 89 37 0 0 0        

负债合计 669 686 314 352 391        

股本 126 253 253 253 253  
主要财务比率    资本公积 578 533 533 533 533  

留存收益 

 

418 551 716 901 1130  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

1122 1337 1503 1688 1916  成长能力(%)      

少数股东权益 0 18 17 15 13  营业收入增长 15.6 12.2 -12.8 13.8 14.5 

负债和股东权益 1790 2041 1834 2055 2321  营业利润增长 53.0 29.1 -6.8 24.8 24.2 

       归属母公司净利润增长 68.3 57.3 -3.2 11.8 23.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 35.2 35.3 33.8 35.9 37.5 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 10.3 14.4 16.0 15.7 16.9 

营业收入 1051 1179 1028 1170 1340  ROE 9.7 12.8 11.0 11.0 11.9 

营业成本 681 763 680 750 838  ROIC 12.0 14.4 12.0 14.6 17.5 

营业税金及附加 7 12 9 11 12  偿债能力      

销售费用 17 20 17 20 22  资产负债率(%) 37.3 33.6 17.1 17.1 16.8 

管理费用 205 202 175 211 248  净负债比率 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.4 

财务费用 12 -4 -7 -13 -18  流动比率 1.54 1.56 2.77 3.13 3.53 

资产减值损失 1 21 0 0 0  速动比率 1.26 1.29 2.29 2.65 3.05 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.63 0.62 0.54 0.62 0.63 

营业利润 128 165 154 192 238  应收账款周转率 3.88 3.93 3.91 3.92 3.92 

营业外收入 6 11 20 0 0  存货周转率 5.52 5.32 5.38 5.36 5.37 

营业外支出 11 3 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 123 173 174 192 238  每股收益 0.86 0.68 0.65 0.73 0.90 

所得税 15 4 9 8 11  每股经营现金流 1.74 0.82 1.22 0.98 1.14 

净利润 109 169 164 183 227  每股净资产 8.88 5.28 5.93 6.66 7.57 

少数股东损益 0 -2 -1 -1 -2  估值比率      

归属母公司净利润 109 171 165 185 229  P/E 45.1 48.4 37.0 33.1 26.8 

EBITDA 212 265 231 268 312  P/B 4.4 6.2 4.1 3.6 3.2 

EPS（元） 0.86 0.68 0.65 0.73 0.90  EV/EBITDA 22.7 30.7 25.0 20.9 17.3 
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Table_Research 广发医药行业研究小组 

罗佳荣： 首席分析师，上海财经大学管理学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

吴文华： 分析师，华东师范大学金融硕士，2014 年进入广发证券发展研究中心。 

冯 鹏： 分析师，北京大学化学生物学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

马 帅： 研究助理，上海交通大学医学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

蔡 强： 联系人，中南大学基础医学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


