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新药批量进入临床，储备长期发力 

——众生药业（002317）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

众生药业 3.0 3.7 -9.8 

沪深 300 2.1 5.7 18.4 
 

 

市场数据 2017-10-16 

当前价格（元） 12.31 

52 周价格区间（元） 10.99 - 13.88 

总市值（百万） 10026.02 

流通市值（百万） 8000.31 

总股本（万股） 81446.11 

流通股（万股） 64990.34 

日均成交额（百万） 53.03 

近一月换手（%） 16.06 

 

相关报告 
 

《众生药业（002317）事件点评：临床阶段品

种增加，产品梯队逐步丰富》——2017-10-12 

《众生药业（002317）事件点评：业绩平稳增

长，积极布局创新转型》——2017-08-22 

《众生药业（002317）事件点评：研发布局创

新转型，肿瘤药梯队持续丰富》——2017-07-05 

《众生药业（002317）事件点评：新药陆续进

入临床，布局未来增量》——2017-06-13 

《众生药业（002317）事件点评：收购眼科医

院，医疗服务布局开端——众生药业（002317）

事件点评》——2017-06-02 
 
 

事件： 

公司公告公司研发的注射用多西他赛聚合物胶束和药用辅料“甲氧基聚

乙二醇-聚乳酸嵌段共聚物”的临床试验注册申请获 CFDA 受理。 

投资要点： 

 创新纳米制剂药物，平台技术应用宽泛。注射用多西他赛聚合物胶

束是公司递交临床试验注册申请的第一个纳米制剂药物，具有较高

的技术壁垒，至目前，国内还没有同类产品上市，也没有同类产品

获批临床。除申报多西他赛制剂外，公司还申报了甲氧基聚乙二醇-

聚乳酸嵌段共聚物作为辅料的临床认证。除多西他赛外，纳米制剂

辅料在更多的抗肿瘤药物中组合应用，我们预计未来 1~2 年，纳米

制剂平台还将陆续申报更多品种。 

 特色制剂，增效减毒，市场潜力大。对比多西他赛，其纳米制剂具

有组织被动靶向性及增效减毒作用，同时还可避免多西他赛注射液

中增溶剂吐温、乙醇等造成的体液潴留和过敏反应，具有更好的临

床使用安全性。据 CFDA 南方所数据，2015 年多西他赛注射液国内

销售总额超过 50 亿元人民币。若多西他赛纳米制剂上市，将会迅速

抢占多西他赛注射液的市场份额，市场潜力较大。 

 加大研发投入，转型创新型企业。公司持续加大研发投入，从传统

中药企业向创新型企业转型，与国内 CRO 巨头药明康德签署 9 个新

药研发项目，品种涉及心脑血管、肿瘤和肺纤维化等重磅领域。通

过合作模式，目前公司申报的 3 个 1 类新药已全部获得临床批文。

同时，公司自主申报高难度仿创药物，重点围绕缓控释、纳米制剂

等创新剂型药物。 

 

 盈利预测和投资评级：公司内生保持平稳增长，维持盈利预测

2017-2019 年 EPS 为 0.62、0.72、0.84 元。目前 2017 年估值不足

20X，公司外延整合进入眼科医疗服务业，积极构建眼科全产业链平

台，同时积极增加研发投入，创新药物批量进入临床阶段，为未来

3~5 年模式转型奠定基础，维持买入评级。 

 风险提示：1）核心品种的销售低于预期，2）三七价格波动风险。 

 

 

 
 

 

-0.2000

-0.1500

-0.1000

-0.0500

0.0000

0.0500

0.1000

0.1500

0.2000

0.2500

众生药业 沪深300 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1692 1929 2138 2452 

增长率(%) 7% 14% 11% 15% 

净利润（百万元） 414 506 590 682 

增长率(%) 40% 22% 17% 16% 

摊薄每股收益（元） 0.51 0.62 0.72 0.84 

ROE(%) 12.10% 13.25% 13.83% 14.22% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

表 1：众生药业盈利预测表  
证券代码： 002317.SZ 

 

股价： 12.31 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-10-16 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 12% 13% 14% 14%  EPS 0.51 0.62 0.72 0.84 

毛利率 70% 73% 74% 75%  BVPS 4.17 4.63 5.18 5.81 

期间费率 44% 44% 44% 44%  估值     

销售净利率 24% 26% 28% 28%  P/E 24.21 19.84 16.99 14.71 

成长能力      P/B 2.95 2.66 2.38 2.12 

收入增长率 7% 14% 11% 15%  P/S 5.93 5.20 4.69 4.09 

利润增长率 40% 22% 17% 16%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.40 0.42 0.42 0.43  营业收入 1692 1929 2138 2452 

应收账款周转率 2.24 2.24 2.24 2.24  营业成本 516 529 548 619 

存货周转率 1.96 1.96 1.96 1.96  营业税金及附加 23 26 29 33 

偿债能力      销售费用 590 672 745 854 

资产负债率 19% 18% 17% 15%  管理费用 136 155 171 197 

流动比 2.92 3.37 3.89 4.44  财务费用 4 3 2 2 

速动比 2.57 3.00 3.52 4.04  其他费用/（-收入） 34 20 20 20 

      营业利润 458 564 663 768 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 25 28 28 28 

现金及现金等价物 294 469 755 982  利润总额 483 592 691 796 

应收款项 756 862 955 1096  所得税费用 63 77 90 104 

存货净额 263 283 294 332  净利润 420 515 601 692 

其他流动资产 887 1011 1121 1285  少数股东损益 6 9 11 10 

流动资产合计 2201 2625 3125 3695  归属于母公司净利润 414 506 590 682 

固定资产 479 451 426 403       

在建工程 27 27 27 27  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 271 271 256 241  经营活动现金流 338 355 474 435 

长期股权投资 15 35 55 75  净利润 420 515 601 692 

资产总计 4225 4641 5121 5674  少数股东权益 6 9 11 10 

短期借款 73 93 113 133  折旧摊销 68 75 72 68 

应付款项 18 20 20 23  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 30 34 38 43  营运资金变动 (156) (255) (219) (351) 

其他流动负债 633 633 633 633  投资活动现金流 (994) 8 5 3 

流动负债合计 754 779 804 832  资本支出 73 28 25 23 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (15) (20) (20) (20) 

其他长期负债 48 48 48 48  其他 (1052) 0 0 0 

长期负债合计 48 48 48 48  筹资活动现金流 830 (104) (125) (148) 

负债合计 801 827 851 879  债务融资 (100) 20 20 20 

股本 815 815 815 815  权益融资 987 0 0 0 

股东权益 3424 3814 4270 4794  其它 (57) (124) (145) (168) 

负债和股东权益总计 4225 4641 5121 5674  现金净增加额 174 258 354 290 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【医药组介绍】  
  
胡博新，药学专业，7 年证券行业医药研究经验，曾在医药新财富团队担任核心成员。对 OTC 和原料药行业有长期

跟踪经验。 

王安艺，香港中文大学生物医学工程硕士，1 年证券行业医药研究经验，2017 年加入国海证券医药组，主要覆盖医

疗器械和中药 OTC 板块。 

朱凯旋，复旦大学医学硕士，多年医药行业经验，曾在阿斯利康、赛诺菲工作，1 年证券行业医药研究经验，2017

年加入国海证券医药组，主要覆盖化学制药板块。  

【分析师承诺】 

 
胡博新，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，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有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、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


