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财报点评 

 
可威毛利率提高，业绩符合预期 
 
 业绩符合预期，归母净利润 40%增长 

2017 年上半年，公司实现营收 6.62 亿元人民币（+19.2%），毛利 5.4 亿元人

民币（+28.9%）；归母净利润 3.02 亿元人民币（+40.4%）。其中，抗病毒产品

营收 5.59 亿元（+21%），毛利 4.54 亿元（+30.1%）；心脑血管用药产品营收

5054 万元（+25.7%），毛利 4384 万元（+28%），业绩增速符合预期。中期股

息每股人民币 0.4 元（含税），共计人民币 1.8 亿元，派息率 59.9%。 

 可威毛利率提高推动整体业绩增长，下半年营收增速有望再加快 

重点产品可威实现营收 5.56 亿元人民币，同比增长 20.8%，实现毛利 4.53 亿

元人民币，同比增长 30.1%。因可威部分原材料由外购转为自产（约降低成本

50-60%）及专利许可费用率降低 10%，公司整体毛利率升至 81.6%（较同期

+6.1pp，较 16 年+4.3pp）。预计下半年销售管理架构改革调整进入尾声效果初

显，同时受益进入 2017 年新医保目录加快医院开发，营收增速有望加快。 

 在研产品储备丰富，研发进展顺利，2018 年起陆续上市 

公司研发投入高，在研产品数量多，前景广，竞争格局好。2018 年起二代、

三代胰岛素及依米他韦胶囊等产品将陆续上市。依米他韦胶囊有望成为国内最

早上市的抗丙肝 DAA药物之一。这些产品将为公司业绩增长注入新活力。  

 费用率下降明显，净利率大幅提升 

2017H1 销售费用率为 17.8%，较16 年下降 1.4pp。加强学术营销推广及扩大

销售团队造成销售费用较同期增加 7843 万元，但增速低于营收增速。管理费

用率为 8.7%，较 16 年下降 5.4pp。公司资金充足，偿还部分贷款，利息费用

降低。受益费用率下降，上半年销售净利率较 16 年提升 5.1pp 至45.6%。 

 风险提示：可威销售收入增速不达预期；产品上市速度不达预期 

 投资建议：业绩稳健增长，维持“买入”评级 

可威借力新版医保目录，渠道下沉加速放量，成本大幅降低释放业绩，预计

17-19 年归母净利润 5.1/6.5/8.1 亿元，EPS 为 1.13/1.42/1.77 元，当前股价对

应 PE 为 14/11/9X。考虑公司是国内创新药、仿制药领军企业，集团在研药物

前景广阔，给予 2018 年 16-18PE，合理股价 26.6-30 港币，对应 64%-84%

空间，继续推荐“买入”。 

   
盈利预测和财务指标  

 

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 942 1,220 1,531 1,922 

(+/-%)  36% 30% 25% 26% 

净利润 (百万元 ) 381 514 647 808 

(+/-%)  43% 35% 26% 25% 

每股收益（元） 0.83 1.13 1.42 1.77 

EBIT  Margin  49% 50% 50% 49% 

净资产收益率（ROE） 15% 19% 20% 19% 

市盈率（PE） 19.5 14.1 11.4 9.2 

EV/EBITDA 16.0 12.0 9.5 7.3 

市净率（PB） 3.03 2.61 2.22 1.89 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                 注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩符合预期，归母净利润增长 40% 

2017 年上半年，公司实现营业收入 6.62 亿元人民币，同比增长 19.2%；实现

归母净利润 3.02 亿元人民币，同比增长 40.4%。公司业绩增长主要原因为学术

推广活动持续改善，公司主打产品可威销售量的大幅增长以及因规模效应及原

材料价格下降导致生产成本的降低。 

图 1：东阳光药营业收入及增长情况（百万元）  图 2：东阳光药归母净利润及增长情况（百万元） 

 

 

 
资料来源 : wind、国信证券经济研究所整理  资料来源 : wind、国信证券经济研究所整理 

主打产品可威有望持续推动公司业绩增长 

公司主打产品可威实现销售收入 5.56 亿元人民币，同比增长 20.8%，实现毛利

4.53 亿元人民币，同比增长 30.1%。其中，可威颗粒营收 3.72 亿元（+17.1%），

毛利 3.12 亿元（+25.9%）；可威胶囊营收 1.85 亿元（+29.2%），毛利 1.4 亿元

（+40%）。公司在胶囊部分战略性增加一个科室，主要进行成人病毒性肺炎等

推广，胶囊增速略高于颗粒。在福建省招标中，可威颗粒剂出现掉标，同比下

滑 44.5%，但胶囊新中标，后期将逐步恢复。 

图 3：可威颗粒营收和毛利增长情况（百万元）  图 4：可威胶囊营收和毛利增长情况（百万元） 

 

 

 
资料来源 : wind、国信证券经济研究所整理  资料来源 : wind、国信证券经济研究所整理 

生产成本降低+授权费用率降低，可威毛利率显著提高。 2017 年上半年，公司

实现可威生产工艺所需原材料的全部自产，减少部分原材料的外购，可威生产

成本得以缩减 50-60%。此外，规模化生产的扩大进一步减少生产成本。同时磷

酸奥司他韦许可方亦同意降低专利许可费率约 10%。可威颗粒毛利率提升至 84%

13  
75  

199  

457  

740  

559  

97  
98  

106  

107  

89  

51  

19  

26  

33  

39  

47  

19  

139  
117  

103  

89  

66  

33  

17.5% 

39.3% 

57.2% 

35.9% 

19.2% 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

800 

900 

1,000 

2012 2013 2014 2015 2016 2017H 

抗病毒产品（百万元） 心脑血管用药（百万元） 
内分泌代谢（百万元） 其他产品（百万元） 
营业收入增长（%） 

23 

58 

135 

266 

381 

302 

151.2% 

134.2% 

96.4% 

43.2% 40.4% 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

120% 

140% 

160% 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

400 

450 

2012 2013 2014 2015 2016 2017H 

归母净利润（百万元） 归母净利润增长（%） 

6.98  
33.22  

119.77  

321.51  

544.32  

371.952 

1.15  
10.64  

92.90  

252.78 

431.79 

312.48 375.9% 

260.5% 

168.4% 

69.3% 
17.1% 

825.4% 
773.3% 

172.1% 

70.8% 
25.9% 0% 

100% 

200% 

300% 

400% 

500% 

600% 

700% 

800% 

900% 

1000% 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

800 

2012 2013 2014 2015 2016 2017H 

可威颗粒营收（百万元） 可威颗粒毛利（百万元） 

可威颗粒营收同比增长 可威颗粒毛利同比增长 

2.11  

36.91  

74.64  

132.32  

191.95  
184.776 

20.29  

57.26  

96.58  

135.67  140.171 

102.3% 

77.3% 

45.1% 

29.2% 

68.7% 

40.5% 40.4% 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

120% 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

2012 2013 2014 2015 2016 2017H 

可威胶囊营收（百万元） 可威胶囊毛利（百万元） 

可威胶囊营收同比增长 可威胶囊毛利同比增长 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  3 

（+5.9pp），可威胶囊毛利率提升至 75.9%（+6.1pp），推动公司整体毛利率达

到 81.6%（+6.1pp），盈利能力大幅提升。 

图 5：可威系列产品毛利率变化曲线 

 

资料来源 : wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 

营销管理改革效果显现+进入全国医保拓展医院渠道，可威下半年销量增速有望

加快。公司不断加强对可威的学术营销改革，对销售管理框架进行改革，下半

年有望进入改革收获期。且可威颗粒于二月份进入 2017 年新版医保目录，有

望借助基层医院的开发加速增长。同时今年七、八月份香港、广东流感疫情也

会对可威下半年销量起到推动作用。 

研发进展顺利，2018 年起多个产品陆续上市 

公司研发投入高，在研产品数量多，前景广，竞争格局好。目前研发进展顺利，

2018 年起二代、三代胰岛素及依米他韦胶囊等产品将如期陆续上市。东阳光药

是国内极少数将同时上市二代和三代胰岛素的公司。胰岛素产品为刚需，目前

竞争格局较好，进口替代空间大。依米他韦胶囊有望成为国内最早上市的抗丙

肝 DAA 药物之一。这些产品将为公司业绩增长注入新活力。 

表 1：东阳光药在研产品 

治疗领域 产品名称 开发阶段 申请时间 批件类型 预计上市 注册分类 概述 

抗糖尿病 

重组人胰岛素注

射液 
临床 III期 3 月 -13 临床试验 2018 生 15 

二代胰岛素，短效，30min 起效，2-3h 达峰，

持续 3-6h，配合长效使用 

精蛋白胰岛素注

射液 
进入临床试验 6 月 -13 临床试验 2018-2019 生 15 

二代胰岛素，中效，2-4h 起效，4-12h 达峰，

持续 12-18h，一日两次 

精蛋白胰岛素注

射液 (预混 30R) 
进入临床试验 6 月 -13 临床试验 2018-2019 生 15 

二代胰岛素，由 70%精蛋白胰岛素和 30%

重组人胰岛素预混合而成，30min起效，2-8h

达峰，持续 10-16h 

甘精胰岛素注射

液 
临床Ⅲ期 4 月 -14 临床试验 2019 生 15 三代胰岛素，长效，持续 24h 以上 

门冬胰岛素注射

液 
进入临床试验 9 月 -15 临床试验 2020 生 15 

三代胰岛素，速效，15min 起效，1h 达峰，

持续 2-4h 

门冬胰岛素注射

液 (预混 30R) 
进入临床试验 3 月 -16 临床试验 2020 生 15 

三代胰岛素，有 70%门冬胰岛素精蛋白混悬

液和 30%门冬胰岛素预混而成，10-20min

起效，1-4h 达峰，持续 24h 

阿格列汀二甲双

胍片 
准备临床中 9 月 -14 临床试验 未知 化 3.2 DPP-4 酶活阻断剂和二甲双胍复方 

抗丙肝药 依米他韦胶囊 临床Ⅱ期 1 月 -14 临床试验 2019 化 1.1 
有望成为国内最快上市的抗丙肝 DAA 药物

之一 

抗消化系统疾

病 

注射用兰索拉唑 撤回后再申请 12 月 -12 生产注册 2017 化 3.3 第一代质子泵抑制剂 

注射用泮托拉唑

钠 
待批准上市 6 月 -14 生产注册 2019 化 6 第一代质子泵抑制剂 
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注射用雷贝拉唑

钠 
待提交上市申请 生产注册 不适用 化 6 第二代质子泵抑制剂 

抗关节炎 

尼美舒利分散片 临床试验申请 2 月 -12 生产注册 2020 年后  化 6 
用于治疗关节炎，亦用于治疗剧烈疼痛及炎

症 

枸橼酸托法替布

片 
验证性临床中 5 月 -14 临床试验 2020 年后  化 3.1 治疗关节炎 

抗血栓 西洛他唑片 临床试验申请 10 月 -12 生产注册 2020 年后  化 6 血管扩张及抗血小板 

抗高血压 阿齐沙坦酯片 准备临床中 1 月 -14 临床试验 2020 年后  化 3.1 治疗高血压 

抗精神疾病 

  

注射用奥氮平 
验证性临床试

验申请 
5 月 -13 临床试验 2020 年后  化 3.3 治疗精神分裂及躁郁症 

奥氮平干混悬剂 临床试验申请 5 月 -13 临床试验 2020 年后  化 5 治疗精神分裂及躁郁症 

资料来源 : 东阳光药公告、药智网、国信证券经济研究所整理、预测 

费用率下降明显，净利率大幅提升 

公司持续加强可威的学术营销推广，并不断进行销售队伍扩张，报告期内较

2016 年底增加销售及市场推广人员 98 人。由此造成销售费用较同期增加 7843

万元，但增速低于营收增速，销售费用率下降 1.4pp 至 17.8%。管理费用率为

8.7%，较 16 年下降 5.4pp。公司资金充足，已偿还部分贷款，利息费用减少，

财务费用率下降 0.43pp 至 0.34%。上半年销售净利率升至 45.6%，较 16 年同

期提升 6.9pp，较 16 年提升 5.2pp。 

图 6：东阳光药三费下降明显，净利率大幅提升 

 
资料来源 : wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 

盈利预测 

表 2：东阳光药盈利预测与关键假设（百万元人民币） 

 
2015 2016 2017E 2018E 2019E 备注 

营业收入 693 942 1220 1531 1922 未来三年营收 CAGR=27% 

同比增长 57.2% 35.9% 29.6% 25.4% 25.6% 
 

一、抗病毒产品收入合计 457  740  966  1238  1583  抗病毒产品收入维持高增长，未来三年 

同比增长 129.4% 61.7% 30.6% 28.1% 27.9% CAGR=29%，推动整体业绩增长 

其中：可威颗粒 322  544  708  906  1159  其中。可威产品收入占抗病毒用药的 99.5%，  

同比增长 168.4% 69.3% 30.0% 28.0% 28.0% 毛利占 99.6% 

毛利 253 432 580 743 951 改善成本+授权费用率降低+规模效应，可威系 

毛利率 78.6% 79.3% 82.0% 82.0% 82.0% 列毛利率于 2017H 大幅提升，且可以维持 

      可威胶囊 132  192 253  329  422 
 

同比增长 77.3% 45.1% 32.0% 30.0% 28.0% 公司战略性向胶囊倾斜，胶囊增速快于颗粒 

毛利 97 136 190  247  316  
 

毛利率 73.0% 70.7% 75.0% 75.0% 75.0% 
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         其他 3.61 3.55  5.20  3.00  2.50  
 

抗病毒产品毛利合计 351 570  770  990  1267  
 

毛利率 76.8% 77.1% 79.7% 79.9% 80.0% 可威毛利率增加推动抗病毒产品毛利率增加   

二、心脑血管产品收入合计 107  89  100  106  111  心血管部分低价药售价提高，推动心血管产品

收入的增长 同比增长 0.8% -16.7% 12.3% 5.8% 4.9% 

其中：欧美宁（替米沙坦片） 50 43  48  53  57   

同比增长 16.4% -13.7% 13.0% 10.0% 8.0%  

      欣海宁（苯磺酸氨氯地

平片） 
32  31  32  33  34   

同比增长 -7.8% -5.0% 4.0% 3.0% 3.0%  

      其他 25 16 20  20  20   

心脑血管产品毛利合计 88 74  84  89  93   

毛利率 82.3% 83.3% 84.0% 84.0% 84.0% 
 

三、内分泌代谢产品收入合计 39  47  91 127  171   

同比增长 20.1% 19.7% 95.7% 39.1% 34.4%  

其中：尔同舒（苯溴马隆片） 37  44  89 125  169 尔同舒加强学术营销，同时公司销售团队将不

断扩大（400 人逐渐扩大为 900 人）将成为第

二大增长点，  2017 年收入有望翻倍 

同比增长 21.3% 22.2% 100.0% 40.0% 35.0% 

      格列吡嗪 2.5 2.1  2.2  2.44  2.5  

同比增长 5.4% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%  

内分泌代谢产品毛利合计 34 40  78  109 146  
 

毛利率 87.1% 85.9% 85.6% 85.6% 85.6% 内分泌代谢产品毛利率最高 

四、其他产品收入合计 89  66  62  59  56   

同比增长 -13.1% -26.4% -5.0% -5.0% -5.0%  

其中：喜宁（盐酸西替利嗪分

散片） 
355  37 39 40  41.28   

同比增长 -2.9% 6.4% 5.0% 4.0% 3.0%  

      其他 55 29  24  19 15  

其他产品毛利合计 41 43 42 42 41  

毛利率 46.1% 65.1% 68.0% 70.0% 72.0% 
 

资料来源 :  wind、公司公告、国信证券经济研究所整理、预测 

毛利率和费用率方面，我们认为，可威原材料由外购转为自产后，成本的下降

可维持，同时考虑规模化效应，公司整体毛利率可上升至 80%以上。随着营销

改革的推进、营销队伍的扩大（截至 2017 年中期，销售队伍约 400 人，年底

预计扩充至 900-1000 人），营销费用仍将不断增加，费用率约 20%。 

表 3：东阳光药财务估值模型核心要素预测（百万元） 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 693  942  1220  1531  1922  

（+/-%） 57.2% 35.9% 29.6% 25.4% 25.6% 

合计毛利 515 727  975  1229  1547  

毛利率 74.3% 77.3% 79.9% 80.3% 80.5% 

其他收入 -经营 16  16  16  16  16  

销售费用 77 181  244 306 384 

销售费用率 11.2% 19.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

管理费用 120 133  165 199 250 

管理费用率 17.3% 14.1% 13.5% 13.0% 13.0% 

其他经营净收益 7  31  20  20  20  

营业利润 340  460  602  760  949  

财务费用 25 7  6  6  7  

财务费用率 3.6% 0.77% 0.5% 0.4% 0.4% 

除税前溢利 315  453  608  766  956  

所得税 49 72  94 119 148 

所得税率 16.0% 7.7% 15.5% 15.5% 15.5% 

归母净利润 266  381  514 647  808 

（+/-%） 96% 43% 35% 26% 25% 

EPS 0.58 0.83 1.13 1.42 1.77 

资料来源 : wind、公司公告、国信证券经济研究所整理、预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1. 本报告所述所有观点准确反映了本人对上述美股、港股市场及其证券的个人

见解。 

2. 本人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，

在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、

客观的出具本报告，并保证报告所采用的数据均来自公开、合规渠道。 

3. 本人不曾因、不因、也将不会因本报告中的内容或观点而直接或间接地收到

任何形式的补偿。 

 

风险提示 

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）具备证券投资咨询业务资格。

本报告版权归我公司所有，仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。 

本报告仅适用于在中华人民共和国境内（不包括港澳台地区）的中华人民共和

国内地居民或机构。在此范围之外的接收人（如有），无论是否曾经或现在为我公

司客户，均不得以任何形式接受或者使用本报告。否则，接收人应自行承担由此产

生的相关义务或者责任；如果因此给我公司造成任何损害的，接收人应当予以赔偿。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但不保证该资料及信息的完

整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开

发布当日的判断，可随时更新但不保证及时公开发布。本公司其他分析人员或专业

人士可能因为不同的假设和标准，采用不同的分析方法口头或书面的发表与本报告

意见或建议不一致的观点。 

我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关

服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本
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报告中意见或建议不一致的投资决策。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结

合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承

担风险。我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何

法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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