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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 01月 17日收盘价（元） 185.80 

52 周股价波动（元） 149.20-257.79 

总股本/流通 A 股（百万股） 170/170 

总市值/流通市值（百万元） 31607/31577 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《2018 前三季度医药业务保持快速增长》

2018.10.22 

《生长激素细分子行业高景气，公司业绩增长

确定性高》2018.10.08 

《医药业务高歌猛进，地产业务快速增长，业

绩增长亮丽》2018.08.27 

市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 5.3 -0.6 8.4 

相对涨幅（%） 6.9 3.9 8.6 
资料来源：海通证券研究所 
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核心子公司金赛药业 2018 年继续实现快

速增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

事件 

 2019 年 1 月 15 日公司发布公告，2018 年度预计实现归属于上市公司股东的

净利润 9.27-10.6 亿元，比上年同期增长 40%-60%。预计实现基本每股收益

约 5.45-6.22 元。 

点评： 

 公司报告期归属于上市公司股东的净利润同比上升主要因控股骨干医药企业

收入高增长所致。其中核心子公司金赛药业表现亮眼，金赛药业为专科用药

生长激素细分产业龙头，考虑到公司品牌效应全年提升，新患者数量，用药

时间均有所增长，我们预计生长激素细分子行业继续保持高景气。 

 公司主营业务继续以生物医药、健康产业为主，房地产开发为辅。公司的主

要产品为聚乙二醇重组人生长激素注射液、重组人生长激素、注射用重组人

促卵泡激素、冻干水痘减毒活疫苗、人用狂犬病疫苗、血栓心脉宁片、银花

泌炎灵片等。 

 研发进展顺利，临床研究有序推进。2018Q1-Q3，公司累计投入研发费用 2.61

亿元，金赛药业、百克生物、华康药业等企业已立项的临床前研究项目，都

在顺利推进中。根据 2018 年 10 月 22 日披露的投资者关系活动记录表，长

效生长激素 IV 期临床研究已完成，并顺利获得药品再注册批件；金妥昔单抗

正在进行 I 期临床研究；鼻喷冻干流感减毒活疫苗，已申报生产，等待国家

药监局批准上市，相关的生产车间建设按计划正常推进；无细胞百白破疫苗，

已申请临床试验并获得了发补通知，正按照要求开展相关研究。 

 盈利预测。预计公司 2018-2020 年净利润为 9.89、12.58、16.02 亿元，对

应 EPS 分别为 5.81 元、7.39 元、9.42 元，参考同行业可比公司估值水平，

我们给予公司 2019年 30-35倍 PE， 对应合理价值区间为 221.70-258.65元，

维持“优于大市”评级。 

 风险提示。新品推广不达预期风险，产品降价风险。 

 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2897.44 4102.26 5906.77 7548.84 9696.07 

(+/-)YoY(%) 20.62% 41.58% 43.99% 27.80% 28.44% 

净利润(百万元) 484.85 661.95 989.14 1257.89 1602.00 

(+/-)YoY(%) 26.11% 36.53% 49.43% 27.17% 27.36% 

全面摊薄 EPS(元) 2.85 3.89 5.81 7.39 9.42 

毛利率(%) 79.42% 81.94% 82.00% 82.00% 82.00% 

净资产收益率(%) 12.43% 14.96% 18.74% 19.76% 20.68% 
资料来源：公司年报（2016-2017），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 可比公司估值 

公司简称 收盘价（元） EPS（元） 
  

PE（倍） 
    

  
2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 17-19 年 CAGR PEG 

博雅生物 26.45 0.89 1.05 1.36 29.72 25.19 19.45 23.62% 0.82 

安科生物 13.39 0.28 0.36 0.48 47.82 37.19 27.90 30.93% 0.90 

通化东宝 12.98 0.49 0.61 0.68 26.49 21.28 19.09 17.80% 1.07 

平均 
     

27.89 22.14 24.12% 0.93 
 

资料来源：wind 一致性预期（截止 2019.1.17 收盘价），海通证券研究所 

 
 
 

 

 

表 2  公司分产品收入情况 

    2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

一.生物制药 
  

 
营收（亿元） 13.19  17.25  28.01  44.50  58.72  77.63  

 
营收增速 13.40% 30.77% 62.37% 32.55% 32.55% 32.55% 

  毛利率 88.90% 90.38% 91.75% 90.20% 89.50% 89.50% 

1.金赛药业 
  

 
营收（亿元） 10.62  13.79  20.84  31.26  42.38  57.46  

  营收增速 16.70% 29.90% 51.13% 50.00% 35.58% 35.58% 

2.百克生物 

 
 

 

营收（亿元） 2.57  3.46  7.35  13.24  16.34  20.17  

  营收增速 2.05% 34.31% 112.67% 80.00% 23.44% 23.44% 

二.中成药 

 
 

 

营收（亿元） 5.68  5.93  6.52  7.18  7.89  8.68  

 

营收增速 -5.00% 4.44% 9.92% 10.00% 10.00% 10.00% 

  毛利率 78.02% 78.51% 78.51% 78.60% 78.60% 78.60% 

三.房地产 

 
 

 

营收（亿元） 4.91  5.52  6.16  7.39  8.87  10.65  

 

营收增速 2.80% 12.31% 11.69% 20.00% 20.00% 20.00% 

  毛利率 53.12% 47.50% 43.33% 43.33% 43.33% 43.33% 

四.服务业 

 
 

 

营收（亿元） 0.23  0.27  0.33  0.39  0.30  0.30  

 

营收增速 0.60% 16.01% 19.83% 20.00% 20.00% 20.00% 

  毛利率 17.95% 51.58% 40.99% 40.99% 40.99% 40.99% 

合计 营收（亿元） 24.02  28.97  41.02  59.07  75.49  96.96  

 

营收增速 6.17% 20.62% 41.58% 43.99% 27.80% 28.44% 

  毛利率 78.32% 79.42% 81.94% 82.00% 82.00% 82.00% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

备注：各公司毛利率为估算 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 4102.26 5906.77 7548.84 9696.07 

每股收益 3.89 5.81 7.39 9.42  营业成本 740.71 1063.22 1358.79 1745.29 

每股净资产 26.02 31.03 37.43 45.54  毛利率% 81.94% 82.00% 82.00% 82.00% 

每股经营现金流 2.24 1.73 3.68 4.08  营业税金及附加 102.62 147.67 188.72 242.40 

每股股利 0.000 0.800 1.000 1.300  营业税金率% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 

价值评估（倍）      营业费用 1565.50 2256.39 2868.56 3703.90 

P/E 47.75 31.95 25.13 19.73  营业费用率% 38.16% 38.20% 38.00% 38.20% 

P/B 7.14 5.99 4.96 4.08  管理费用 580.52 826.95 1056.84 1357.45 

P/S 7.70 5.35 4.19 3.26  管理费用率% 14.15% 14.00% 14.00% 14.00% 

EV/EBITDA 25.23 17.73 13.66 10.65  EBIT 1112.91 1612.55 2075.93 2647.03 

股息率（%） 0.00% 0.43% 0.54% 0.70%  财务费用 -9.31 0.90 0.90 0.90 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.23% 0.02% 0.01% 0.01% 

毛利率 81.94% 82.00% 82.00% 82.00%  资产减值损失 45.72 0.00 0.00 0.00 

净利润率 22.61% 22.63% 22.83% 22.63%  投资收益 52.00 30.56 34.99 36.35 

净资产收益率 14.96% 18.74% 19.76% 20.68%  营业利润 1138.39 1640.84 2110.02 2682.47 

资产回报率 9.00% 10.90% 11.42% 11.77%  营业外收支 -19.72 -10.75 -13.74 -12.74 

投资回报率 25.78% 27.76% 28.79% 29.14%  利润总额 1118.67 1630.09 2096.28 2669.73 

盈利增长（%）      EBITDA 1200.63 1708.25 2189.03 2765.70 

营业收入增长率 41.58% 43.99% 27.80% 28.44%  所得税 191.06 293.42 373.14 475.21 

EBIT 增长率 39.49% 44.89% 28.74% 27.51%  有效所得税率% 17.08% 18.00% 17.80% 17.80% 

净利润增长率 37.03% 44.10% 28.91% 27.36%  少数股东损益 265.66 347.54 465.25 592.52 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 661.95 989.14 1257.89 1602.00 

资产负债率 29.3% 29.5% 27.8% 27.1%       

流动比率 2.66 2.71 3.01 3.22       

速动比率 1.59 1.61 1.70 1.72  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 23.03 23.16 29.61 36.82  货币资金 1390.29 1397.86 1787.14 2222.39 

经营效率指标      应收款项 537.50 776.78 1158.18 1726.70 

应收帐款周转天数 43.77 48.00 56.00 65.00  存货 1840.10 2330.34 3275.99 4590.36 

存货周转天数 620.02 800.00 880.00 960.00  其它流动资产 1054.45 1500.00 1500.00 1500.00 

总资产周转率 0.61 0.72 0.75 0.79  流动资产合计 5257.27 6780.52 8712.44 11312.50 

固定资产周转率 4.43 5.48 7.43 10.00  长期股权投资 74.36 66.33 66.33 66.33 

      固定资产 1115.95 1135.95 1185.95 1245.95 

      在建工程 165.02 275.02 315.02 335.02 

      无形资产 168.57 218.57 234.15 248.83 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 2094.17 2297.37 2305.22 2298.55 

净利润 927.61 1336.67 1723.14 2194.52  资产总计 7351.44 9077.89 11017.66 13611.05 

少数股东损益 265.66 347.54 465.25 592.52  短期借款 60.00 60.00 60.00 60.00 

非现金支出 133.43 95.71 113.10 118.68  应付账款 231.59 174.78 186.14 239.08 

非经营收益 41.89 -18.12 -20.35 -22.70  预收账款 406.59 472.54 528.42 678.72 

营运资金变动 -721.55 -1119.32 -1189.93 -1595.83  其它流动负债 336.88 435.00 435.00 435.00 

经营活动现金流 647.05 642.48 1091.21 1287.18  流动负债合计 1973.68 2506.08 2892.82 3512.83 

资产 -229.37 -300.48 -134.69 -124.74  长期借款 12.49 12.43 12.43 12.43 

投资 -124.82 -8.60 0.00 0.00  其它长期负债 164.93 158.46 158.46 158.46 

其他 578.01 -29.19 -34.99 -36.35  非流动负债合计 177.42 170.89 170.89 170.89 

投资活动现金流 223.82 -338.27 -169.68 -161.09  负债总计 2151.10 2676.97 3063.71 3683.72 

债权募资 4.82 -6.52 0.00 0.00  实收资本 170.11 170.11 170.11 170.11 

股权募资 0.00 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 4425.84 5278.89 6366.67 7747.53 

其他 -335.63 -0.96 -136.99 -171.01  少数股东权益 774.49 1122.03 1587.28 2179.80 

融资活动现金流 -330.81 -7.48 -136.99 -171.01  负债和所有者权益合计 7351.44 9077.89 11017.66 13611.05 

现金净流量 540.05 296.72 784.55 955.08       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 17 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郑琴 医药行业 

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_Reports] 重点研究上市公司： 华兰生物,片仔癀,贝瑞基因,通策医疗,长春高新,透景生命,安科生物,我武生物 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

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

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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