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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：公司 2018 年 2 月 2 日发布盈利预喜，预期 2017 年的公

司权益股东盈利将较 2016 年增长超过 70%。 

 

点评： 

1、2017 年下半年流感疫情较上半年及历史同期显著增加。7-8

月首先在南方爆发，入冬后在全国范围内大面积爆发。2017 年

检测到的主要流感病毒为乙型的 Yamagata 系，该系流感前几年

并没有大范围流行，人群抗体较低，部分造成今冬疫情高发。

2018 年 1 月，国家计生委发布《流行性感冒诊疗方案(2018 年

版)》，这是时隔 7 年国家首次更新流行性感冒诊疗方案。 

2、公司是抗流感化药处方药的龙头。公司核心产品可威胶囊（成

人）和颗粒（儿童）作为抗流感药物的优势非常突出，在抗流

感化药处方药市场中份额超过 80%，是流感疫情爆发的最直接

受益者，可威颗粒更是作为针对儿童的抗流感独家产品，几乎

垄断儿童化药处方药市场。得益于公司核心产品可威(磷酸奥司

他韦)销量大幅增长和公司学术推广活动持续改善，2017 年公司

盈利超预期。 

3、我们认为公司继 2017 年业绩超预期的高速增长后业绩会持

续稳健。可威的覆盖和推广空间仍然较大，并且受益二胎政策

的开放，因此我们预计未来几年公司收入和利润增速仍然有望

维持在 20%以上。我们预测公司 17-19 年净利润分别为 6.3 亿、

8.5 亿、10.6 亿，EPS 分别为 1.44、1.87、2.35。对应 17-19 年

PE 分别为 20.8x、16.0x、12.8x，年化分红收益率达 5%，维持

“推荐”评级。 

 

 

风险提示：流感疫情波动，可威渠道推广速度低于预期，行业

竞争加剧，行业监管及政策风险，市场风格切换导致估值中枢

下移 

 

盈利预测: 

单位/百万人民币 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 941.7 1613.2 2021.3 2546.9 

(+/-)  71.3% 25.3% 26.0% 

净利润 380.6 625.9 845.6 1062.4 

(+/-)  71.5% 29.5% 25.6% 

EPS(元) 0.84 1.44 1.87 2.35 

P/E  20.76 16.03 12.76 

数据来源：wind 方正证券研究所 



 
 

 

研究源于数据 2 研究创造价值 

[Table_Page] 东阳光药(01558)-事件点评报告 

 

附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016A 2017E 2018E 2376.62  利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1901.47 2116.22 2896.17 3248.73 营业总收入 941.7 1613.20 2021.34 2546.89 

现金 1212.07 1302.12 1896.07 1876.62 营业成本 214.23 246.68 280.43 324.98 

应收账款 328.74 401.87 528.74 418.74 营业税金及附加 72.47 124.15 155.56 196.00 

其它应收款 8.41 6.87 12.31 3.41 营业费用 180.89 285.07 331.03 349.06 

预付账款 238.99 289.99 309.76 338.01 管理费用 132.71 204.71 234.71 315.65 

存货 110.62 109.23 143.86 103.31 财务费用 132.54 203.54 223.54 263.45 

其他 2.64 6.14 5.43 8.64 资产减值损失 27.45 33.65 27.45 65.31 

非流动资产 929.64 968.16 1015.25 1075.21 公允价值变动收益 183.79 173.73 149.57 166.03 

长期投资 81.76 106.26 119.06 153.09 投资净收益 95.10 103.11 95.60 87.41 

固定资产 413.92 432.96 451.01 482.93 营业利润 460.30 792.23 1013.79 1285.87 

无形资产 0 18.98 32.13 45.23 营业外收入 0 0 0 0 

其他 433.96 409.96 413.05 393.96 营业外支出 7.23 15.03 7.23 21.21 

资产总计 2831.11 3084.38 3911.42 4323.94 利润总额 453.07 777.20 1006.56 1264.66 

流动负债 284.28 322.72 371.28 396.68 所得税 72.47 124.32 161.00 202.29 

短期借款 115.13 142.31 152.13 165.13 净利润 380.6 652.89 845.56 1062.37 

应付账款 21.91 27.23 51.91 52.31 少数股东损益 0 -6.59 0 0 

其他 147.24 153.18 167.24 181.24 归属母公司净利润 380.60 659.48 845.56 1062.37 

非流动负债 89.02 103.07 127.15 139.49 EBITDA 548.17 880.30 1102.16 1352.06 

长期借款 20.00 23.2 48.12 94.31 EPS（元） 0.84 1.44 1.87 2.35 

其他 69.02 79.87 79.03 45.18      

负债合计 373.30 425.79 448.43 538.17 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 0 266.91 266.91 266.91 成长能力     
股本 450.82 452.02 452.02 452.02 营业收入 941.7 1613.2 2021.3 2546.9 

 资本公积 0 0 0 0 营业利润 460.3 792.2 1013.8 1285.9 

留存收益 0 0 0 0 归属母公司净利润 308.6 659.5 845.6 1062.4 

归属母公司股东权益 2457.81 2643.40 2643.40 2643.40 获利能力     

负债和股东权益 2831.11 3336.10 3408.74 3448.48 销售毛利率（%） 77.25 84.71 86.13 87.24 

     销售净利率（%） 40.42 40.47 41.83 41.71 

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE（%） 15.49 22.43 29.05 36.50 

经营活动现金流 397.21 732.28 951.67 1217.59 ROIC（%） 22.93 40.44 50.97 64.13 

净利润 380.6 652.89 845.56 1062.37 偿债能力     

折旧摊销 -9.98 -9.98 -9.98 -9.98 资产负债率（%） 13.19 13.80 12.74 12.45 

财务费用 132.54 203.54 223.54 263.45 净负债比率（%） 15.19 16.02 14.60 14.22 
投资损失 -95.10 -103.11 -55.61 -87.40 流动比率 6.69 6.56 7.80 8.15 

营运资金变动 -2.95 -2.95 -3.31 -2.95 速动比率 6.30 6.22 7.41 7.89 

其他 -7.90 -8.12 -8.54 -7.90 营运能力     

投资活动现金流 -367.71 -440.79 -422.97 -540.64 总资产周转率 0.33 0.52 0.52 0.59 

资本支出 -172.99 -202.00 -201.30 -191.34 应收账款周转率 2.86 4.01 3.82 6.08 

长期投资 -81.76 -106.26 -119.06 -153.09 应付账款周转率 3.94 5.56 6.53 7.53 

其他 -112.96 -132.53 -102.61 -196.21 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -220.63 -264.02 -310.10 -379.06 每股收益 0.84 1.44 1.87 2.35 

短期借款 -115.13 -142.31 -132.13 -165.13 每股经营现金 0.88 1.62 2.11 2.69 

长期借款 -20.00 -23.20 -48.12 -94.31 每股净资产 5.45 6.44 6.44 6.44 

普通股增加 -55.51 -58.52 -55.51 -54.50 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 35.52 20.76 16.03 12.76 

其他 -29.99 -39.99 -54.34 -65.12 P/B 5.50 4.66 4.66 4.66 

现金净增加额 -191.13 27.47 218.60 297.89 EV/EBITDA 21.46 13.36 10.20 7.99 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许
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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惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的

引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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