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[Table_InvestInfo] 

投资评级 增持 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（港元） 13.01 

11 月 13 日收盘价（港元） 11.14 

52 周股价波动（港元） 5.28-11.80 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2016 2017E 2018E 

市盈率 37.82 30.93 23.13 

市净率 8.14 6.45 5.04 

股本结构 

[Table_CapitalInfo] 总股本（百万股） 7412 

流通 A 股（百万股） 0 

B 股/H 股（百万股） 0/7412 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《肝药承压不改长期趋势，安罗替尼开启创

新时代》2017.08.31 

 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
 

  
恒生指数对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 28.3  45.6  65.0  

相对涨幅（%） 26.0 40.7 58.1 

资料来源：海通证券研究所 
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业绩超预期，未来趋势向好 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司前三季度利润增速高于收入。近期公司公布 2017 年三季报，2017 年 1-9 月

公司实现收入 114.47 亿元人民币，同比增长 9.5% ，归母净利润 18.05 亿人民币，

同比增长 38.9% ，利润增速快于收入。 

 收入符合预期，承压逻辑短期尚存。公司 2017Q3 单季度营收 46.59 亿元人民币，

同比增长 8.7%，相比公司 2017H1 营收增速 10.9%，收入端承压逻辑仍在。2017

年前三季度肝病用药产品营收 51.32 亿元，平衡汇率（人民币：港币=1：0.89）

后较 2016 年同期增长 2.15%，实现稳健增长。 

 费用控制及投资收益增厚利润。公司 2017 前三季度归母净利润 18.05 亿人民币，

同比增长 38.9%，其中 Q3单季度归母净利润 7.04亿元人民币，同比增长 50.4%，

超出市场预期，主要原因有以下三点： 

1）行政费用下降明显。公司 2017 年前三季度行政费用为 3.87 亿元人民币，比

2016 年同期减少 1.99 亿元，贡献净利润增速约 7pct。行政费用大幅下降的原因

是 2016 年有取消收购信达的罚款，另外 2017 年因部分预提报销费用减少和汇

兑利润增加，以及管理改善； 

2）投资收益大幅增加。2017 年 1-9 月公司实现投资收益与其他收入 3.91 亿元

人民币，比 2016 年同期增加 129%，贡献净利润增速约 16pct。 

3）参股子公司北京泰德盈利改善。参股子公司 2017 年 1-9 月贡献损益 2.72 亿

元人民币，比 2016 年同期增加 24%，贡献归母净利润增速约 3pct。 

 替诺福韦、安罗替尼上市在即，未来趋势向好。据公司三季报，公司的富马酸替

诺福韦二吡呋酯（晴众）已通过一致性评价，我们预计在 20178 年初前上市；重

磅创新药安罗替尼在等待生产批准中，我们预计 2017 年底或 2018 年初上市销

售。另外，三季度醋酸阿比特龙原料药加片剂、枸橼酸托法替布原料药加片剂、

塞来昔布胶囊、沙格列汀片等 6 个品种已提交生产批准，仿制药管线持续扩充。 

 盈利预测。我们上调公司 2017-2019 年净利润预测为 26.78、32.15、38.56 亿港

元，同比增长 39.98%、20.03%、19.96%，主要基于以下假设：1）公司行政费

用保持较低水平，投资收益稳定；2）新标降价影响有限，2017 版医保目录执行

促进放量；3）新产品如期上市。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.36、0.43、

0.52 港元，参照港股可比公司估值，考虑创新药安罗替尼上市带来估值溢价，给

予 2018 年 30 倍 PE，对应目标价 13.01 港元，维持“增持”评级。 

 风险提示。产品销售不达预期，新药研发进度不达预期，投资收益不达预期。 

  

  

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万港元） 14550.23  15825.44  17383.76  19990.45  23592.35  

（+/-）YoY（%） 17.55% 8.76% 9.85% 14.99% 18.02% 

净利润（百万港元） 1778.69  1913.28  2678.21  3214.65  3856.30  

（+/-）YoY（%） 17.54% 7.57% 39.98% 20.03% 19.96% 

全面摊薄 EPS（港元） 0.24  0.26  0.36  0.43  0.52  

毛利率（%） 77.67% 79.20% 80.88% 83.21% 85.63% 

净资产收益率（%） 16.81% 16.59% 23.86% 22.40% 20.80% 

资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司分业务营业收入预测（百万港元） 

  2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

肝病用药 5778  6948  7252  7681  8438  9467  

心脑血管用药 1193  1372  1613  1913  2289  2747  

抗肿瘤用药 1125  1474  1759  2164  2988  4056  

镇痛药 1095  1422  1746  2172  2901  4205  

骨科用药 949  1041  1170  1289  1492  1812  

抗感染用药 677  906  1013  1067  1203  1472  

肠外营养药 858  914  893  863  835  809  

呼吸系统用药 364  529  621  752  938  1214  

肛肠科用药 246  253  301  353  428  537  

抗糖尿病 72  93  107  123  140  158  

其他领域 1116  1020  1095  1178  1239  1322  

营收合计 12422  14550  15825  1178  1239  1322  

营收增速（YOY） 25% 17% 9% 10% 15% 18% 
 

资料来源：公司年报（2014-2016），海通证券研究所 

表 2 可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 收盘价（港元） 
每股收益（港元） 市盈率（倍） 

2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 

01093.HK 石药集团 15.26 0.35 0.43 0.54 0.65 43  35  28  23  

02186.HK 绿叶制药 5.51 0.27 0.27 0.31 0.37 21  21  18  15  

01513.HK 丽珠医药 62.15 1.98 4.87 2.10 2.45 31  13  30  25  

平均             32  23  25  21  
 

资料来源：Wind（截止 2017.11.14 收盘），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 余文心 医药行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 京新药业,人福医药,赛托生物,山大华特,天士力,凯莱英,同和药业,九强生物,信立泰,华兰生物,片仔癀,贝达药业,乐

心医疗,康泰生物,丽珠集团,嘉事堂,基蛋生物,泰格医药,信邦制药,迪安诊断,鱼跃医疗,东阿阿胶,阳普医疗,康惠制

药,绿叶制药,尔康制药,三诺生物,凯利泰,康弘药业,万东医疗 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 




