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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 14,819 20,783 25,187 30,449 

同比增长 9.4% 40.2% 21.2% 20.9% 

净利润(百万元) 2,171 2,998 3,678 4,574 

同比增长 32.6% 38.1% 22.7% 24.4% 

毛利率 79.1% 79.7% 81.5% 82.0% 

净利润率 24.7% 23.3% 23.7% 24.4% 

净资产收益率 24.0% 13.7% 14.8% 15.9% 

每股收益(元) 0.29  0.36  0.44  0.54  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃  事件：公司公布了 2018 年第一季度业绩，收入同比增长 20.4%至 46.53

亿人民币，归属于母公司应占溢利同比增长 33.2%至 7.7 亿人民币,每股基

本盈利同比增长 27.3%至人民币 9.94 分。不考虑权益投资及金融资产未实

现的公允价值利润及亏损，归母应占溢利同比增长 39.9%至 8.0 亿人民币。 

 一季度业绩增长超预期，泰德三月份正式并表：公司一季度收入与利润增

长情况均超我们原先预期。我们估算泰德 3 月份销售收入约为 3.7 亿人民

币，贡献利润约为 1.1 亿人民币，其中归属公司利润的约为 0.6 亿人民币，

新收购的 24%的泰德股权增厚约 0.26 亿人民币。扣除泰德并表影响，收

入同口径增长约为 10.9%，利润同口径增长约为 28.5%。 

 下半年更值得期待：公司下半年表现更值得期待，主要亮点有 1）肿瘤药

降税效益自 5 月份开始体现；2）替诺福韦酯片下半年开始放量，安罗替

尼胶囊 6 月份正式上市，利多卡因预计下半年上市，加上其他仿制药品种

获批，新产品占比将进一步增加；3）一致性评价优待政策下半年将逐步

落地，江苏、上海、浙江、北京等多个省（区、直辖市）已推出相应优先

采购政策并开始实施；4）凯时受限情况预计下半年有所好转，止若降价

影响 17 年下半年报表已反映，18 年下半年增速影响较少；5）泰德二季

度开始完整并表。 

 盈利预测：考虑到安罗替尼成功上市、恩替卡韦如期获得一致性评价批件、

清江整合效果良好、一季报业绩表现良好等多个结果继续验证了公司执行

能力与执行效率，我们提升公司盈利预测，预计公司 2018-2020 年营业收

入为 207.8/251.9/304.5 亿元，归母净利润为 30.0/36.8/45.7 亿元，EPS 分别

为 0.36、0.44、0.54 元，2018 年 5 月 21 日股价对应 PE 为 41 倍、34 倍、

27 倍，提高目标价至 22.30 港元，预期升幅为 22.0%，维持“买入”评级。 

 

风险提示：新产品获批进度不及预期，新产品销售进度不及预期，研发投入过

大导致费用率上升。 
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报告正文 

 

事件 

 
 公司公布了 2018 年第一季度业绩，收入同比增长 20.4%至 46.53 亿人民币，

归属于母公司应占溢利同比增长 33.2%至 7.7 亿人民币,每股基本盈利同比增

长 27.3%至人民币 9.94 分。不考虑权益投资及金融资产未实现的公允价值利

润及亏损，归母应占溢利同比增长 39.9%至 8.0 亿人民币。 

点评 

 一季度业绩增长超预期，泰德三月份正式并表：公司一季度收入与利润增长

情况均超我们原先预期。我们估算泰德 3 月份销售收入约为 3.7 亿人民币，

贡献利润约为 1.1 亿人民币，其中归属公司利润的约为 0.6 亿人民币，新收购

的 24%的泰德股权增厚约 0.26 亿人民币。扣除泰德并表影响，收入同口径增

长约为 10.9%，利润同口径增长约为 28.5%。 

 

 各板块表现有差异，二线板块成为增长主力：肝病板块成熟产品仍有较大压

力，旗舰产品润众与天丁仍表现良好，润众 5 月 19 日正式通过一致性评价，

成为天晴第四个通过一致性评价的品种。新上市产品晴众（替诺福韦）仍在

建立医院覆盖阶段，一季度预计已覆盖医院数量达到润众覆盖医院数量的

13%以上，借助天晴强大的 5000 多人的肝病团队，下半年有望迅速放量。心

脑血管板块整体受凯时影响表现不佳，凯时一季度收入下降 39.8%，我们认

为主要原因是 1）江苏省战略性弃标保价；2）上海及其他部分区域限制使用，

我们预计该情况下半年将有所缓解；其他产品维持稳定增长。抗肿瘤板块增

长加速，止若因中标价格大幅下降阶段性下降 45.6%，下半年安罗替尼的加

入预计将提振板块增速。镇痛领域增速可喜，凯纷增长 41.7%，得百安贴片

受益于新进医保迅速放量增速达到 108.0%, 收入共计 6.5 亿人民币，并表仅

有 3 月份收入 2.8 亿人民币，得百安 19 年有望超过 10 亿。呼吸、骨科领域

在营销改革后有了显著的提速，肛肠、抗感染领域主要产品持续发力。糖尿

病板块二甲双胍持续稳定增长，全年有望过亿。 

 

 表 1、公司一季度核心品种收入情况（人民币亿元） 

板块 产品 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 
同比 

增速 

占板块

比重 

肝病（Q1 占比 38.3%，增速 3.1%） 

 

润众 8.8 7.4 8.7 6.8 9.4 6.4% 52.8% 

甘美 4.8 5.0 5.5 4.0 4.4 -8.4% 24.8% 

天丁 0.9 1.0 1.0 0.9 1.2 28.0% 6.7% 

甘平 1.1 0.9 1.1 0.9 1.0 -3.4% 5.9% 

心脑血管（Q1 估算占还原集团完全合并后

收入比重为 14.42%，增速估算为-5%） 

凯时 3.0 2.9 2.3 2.7 1.8 -39.8% 23.9% 

依伦平 1.7 1.5 1.6 1.5 2.1 23.2% 28.0% 

拖妥 1.6 1.3 1.4 1.4 1.7 10.2% 23.1% 

凯纳 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0 20.4% 13.1% 

镇痛（Q1 估算占还原集团完全合并后收入

比重为 6.0%，增速估算为 53.2%） 

凯纷 3.6 3.6 4.0 4.6 5.1 41.7% 75.2% 

得百安 0.7 1.0 1.2 1.4 1.5 108.0% 22.6% 

肿瘤（Q1 占比 9.5%，增速 5.6%） 

晴唯可 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 34.6% 11.7% 

格尼可 0.4 0.4 0.5 0.4 0.6 35.2% 12.9% 

依尼舒 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 46.6% 8.3% 
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赛维健 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 23.9% 23.4% 

首辅片 0.5 0.4 0.5 0.3 0.5 -4.2% 10.1% 

骨科（Q1 占比 7.7%，增速 21.8%） 
骨三醇 2.1 2.0 2.3 2.0 2.4 14.3% 68.2% 

九力片 0.5 0.6 0.7 0.6 0.6 29.8% 16.8% 

抗感染（Q1 占比 6.5%，增速 10.6%） 
天册 2.0 1.6 1.6 1.2 2.1 5.5% 68.2% 

天解 0.4 0.4 0.4 0.4 0.7 75.7% 23.1% 

肛肠（Q1 占比 5.6%，增速 91.5%） 艾速平 0.6 1.1 1.7 1.4 1.7 187.6% 66.6% 

呼吸（Q1 占比 5.4%，增速 42.1%） 
速乐 1.2 0.9 1.0 1.0 1.5 25.6% 61.9% 

速克 0.4 0.5 0.4 0.5 0.6 75.8% 25.4% 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 在研管线进展：除了安罗替尼以外，预计公司 18 年有 10 个仿制药获批，醋

酸加尼瑞克 18 年 2 月获得国内首仿批件，正大丰海于 17 年 11 月，南京天晴

于 18 年 4 月各获得一个复方醋酸钠林格的批件。我们预计今年可能获得的批

件还有医用冷感贴（泰德）、利多卡因凝胶膏（泰德）、维格列汀（泰德）、依

达拉奉（丰海）、钆塞酸二钠（江苏天晴），福沙匹坦（江苏天晴）、硼替佐米

（南京天晴），其中利多卡因、维格列汀均是重要首仿产品，具有较大市场空

间。我们预计 19 年可能获批的批件有重组人凝血因子Ⅷ（江苏天晴）、苯达

莫司汀、左旋泮托拉唑、吉非替尼、卡泊芬净、来那度胺、帕瑞昔布、托法

替布等。另外公司有 17 个 1.1 类新药在临床阶段，其中肿瘤药 11 个，肝病

用药 2 个，内分泌用药 2 个；化学药 15 个，生物药 2 个。其中泰德 1.1 类生

物新药 RD101 已启动 II 期临床，该产品是世界首创的用于保护心肌细胞的生

物制重组蛋白，用于急性心肌梗死经皮冠状动脉介入治疗（PCI）后的心肌保

护，被列入国家重大新药创制品种。多个生物类似药即将进入 III 期临床。另

外，润众（恩替卡韦分散片）5 月份成为首个通过一致性评价的恩替卡韦品

种，也成为公司第四个通过一致性评价的品种。 

 

 下半年更值得期待：公司下半年表现更值得期待，主要亮点有 1）肿瘤药降

税效益自 5 月份开始体现；2）替诺福韦酯片下半年开始放量，安罗替尼胶囊

6 月份正式上市，利多卡因预计下半年上市，加上其他仿制药品种获批，新

产品占比将进一步增加；3）一致性评价优待政策下半年将逐步落地，江苏、

上海、浙江、北京等多个省（区、直辖市）已推出相应优先采购政策并开始

实施；4）凯时受限情况预计下半年有所好转，止若降价影响 17 年下半年报

表已反映，18 年下半年增速影响较少；5）泰德二季度开始完整并表。 

 

 盈利预测：考虑到安罗替尼成功上市、恩替卡韦如期获得一致性评价批件、

清江整合效果良好、一季报业绩表现良好等多个结果继续验证了公司执行能

力与执行效率，我们提升公司盈利预测，预计公司 2018-2020 年营业收入为

207.8/251.9/304.5 亿元，归母净利润为 30.0/36.8/45.7 亿元，EPS 分别为 0.36、

0.44、0.54 元，2018 年 5 月 21 日股价对应 PE 为 41 倍、34 倍、27 倍，提高

目标价至 22.30 港元，预期升幅为 22.0%，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：新产品获批进度不及预期，新产品销售进度不及预期，研发投入

过大导致费用率上升。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 13780 18544 24354 31867  营业额 14819 20783 25187 30449 

现金及现金等价物 4188 9436 15356 22360  销售成本 -3091 -4219 -4660 -5481 

交易用投资 3591 3497 3412 3335  毛利 11729 16564 20527 24968 

应收款项 2051 2847 3450 4171  其他收入 643 831 907 1096 

其他应收款 3031 1515 758 379  销售费用 -5918 -8293 -10024 -12088 

存货 919 1248 1379 1622  管理费用 -987 -1372 -1637 -1949 

非流动资产 7155 17754 17847 17827  其他费用 -1602 -2078 -2720 -3289 

可供出售投资 540 540 540 540  经营溢利 3865 5653 7052 8739 

联营和共同控制实体投资 1048 11422 11422 11422  财务费用 -78 -61 -49 -39 

投资物业 370 348 325 302  应占子公司溢利 409 76 0 0 

固定资产 3483 3558 3554 3477  除所得税前溢利 4196 5668 7003 8700 

在建工程 89 89 89 89  所得税开支 -542 -833 -1022 -1261 

土地使用权 789 944 1008 1028  除所得税后溢利 3654 4835 5981 7438 

无形资产 835 854 909 968  少数股东权益 1483 1837 2303 2864 

总资产 20935 36298 42202 49694  归属母公司净利润 2171 2998 3678 4574 

流动负债 5688 6169 6550 7155  EPS 0.29 0.36 0.44 0.54 

短期借款 741 593 474 380       

应付款项 929 1156 1213 1427  主要财务比率     

预收账款 3726 4099 4508 4959  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

其他 293 322 354 389  成长性         

非流动负债 2636 2796 2988 3212  营业额增长率 9.4% 40.2% 21.2% 20.9% 

长期借款 184 147 118 94  净利润增长率 32.6% 38.1% 22.7% 24.4% 

其他 2452 2649 2870 3118           

负债合计 8324 8965 9537 10367  盈利能力         

股本 170 195 195 195  EBITDA/营业额 26.7% 25.2% 25.9% 26.8% 

储备 12441 27137 32469 39132  毛利率 79.1% 79.7% 81.5% 82.0% 

母公司股东应占权益 9039 21898 24927 28726  净利率 24.7% 23.3% 23.7% 24.4% 

非控制性股东权益 3402 5239 7542 10406  ROE 24.0% 13.7% 14.8% 15.9% 

总权益 12611 27333 32664 39327           

总负债和总权益 20935 36298 42202 49694  偿债能力 

 
        

      资产负债率 39.8% 24.7% 22.6% 20.9% 

现金流量表   单位:百万元  流动比率 1.96  2.42 3.01 3.72 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  速动比率 2.26 2.80 3.51 4.23 

除所得税后溢利 4196 5668 7003 8700           

折旧和摊销 358 542 598 649  营运能力         

营运资本的变动 501 1060 554 136  资产周转率 0.75 0.73 0.64 0.66 

其他经营活动 -619 -619 -765 -1017  应收帐款周转率 7.32 8.49 8.00 7.99 

经营活动产生现金流量 4435 6651 7390 8468  应付账款周转率 3.52 4.05 3.93 4.15 

资本性支出 -1645 -786 -675 -608  存货周转率 3.41 3.89 3.55 3.65 

其他投资活动 137 60 51 77           

投资活动产生现金流量 -1509 -727 -624 -531  每股资料         

借款变动 -2555 -247 -197 -158  每股收益 0.29 0.36 0.44 0.54 

发行股份 0 0 0 0  每股经营现金流 0.60 0.79 0.88 1.01 

其他融资活动 -445 -430 -649 -775  每股净资产 1.24 2.62 2.98 3.43 

融资活动产生现金流量 -3000 -676 -846 -933           

现金净变动 -73 5248 5920 7004  估值比率(倍)         

现金的期初余额 3909 3894 9142 15062  PE 49.93 41.10 33.50 26.93 

现金的期末余额 4188 9436 15356 22360  PB 11.77 5.58 4.90 4.26 
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分析师声明 
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。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场
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回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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