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 2019 年上半年公司实现营业收入 14.35 亿元，同比增长-1.96%；

实现归母净利润 5.32 亿元，同比增长-0.85%；实现归母扣非净

利润 5.26 亿元，同比增加 1.00%。经营活动现金流 5.78 亿元，

同比增加 27.26%，总体来说业绩符合预期。 

 

➢ 受到 2018H 渠道压货影响，2019H 表观业绩不佳 

2018H 公司应收账款和票据合计 7.64 亿元，主要是因为公司采

取渠道压货的方式释放业绩压力，由此导致了 2018H 利润虚高。

随着 2018 年后半年渠道去库存降低应收账款，公司业绩逐步恢

复了正常增长，但是 2018H业绩虚高最终拖累 2019H表观业绩。

2019H 公司应收账款 6.86 亿元，推算渠道库存量略大于 1 个月，

但仍在合理范围。 

此外，2019H 房地产收入和净利润分别为 0.69亿元和 0.22 亿元，

相比于 2018H 房地产收入和净利润分别为 1.58 亿元和 0.39 元

呈现下滑趋势，这在一定程度上拖累了公司业绩。 

 

➢ 母公司经营状况向好，看好胰岛素全年 10-15%增长 

2019H 母公司收入 13.56 亿元，同比增长 4.71%，其中二代胰岛

素实现营收 11.66 亿元，同比增长 7.47%，考虑到公司 2018 后

半年收入低基数，我们看好胰岛素全年 10-15%增长（目前医院

端增速为 15%）。2019H 公司经营活动产生的现金流 5.10 亿元，

同比增加 56.44%，整体来看母公司经营现金流向好，看好公司

未来健康发展。 

 

➢ 后续研发管线稳步推进，甘精胰岛素获批在即 

公司始终立足自主创新，以二代胰岛素为核心不断优化产品结

构，先后布局 1）胰岛素类似物：甘精胰岛素、门冬胰岛素、

地特胰岛素和赖脯胰岛素四大类三代胰岛素；2）四代胰岛素：

BC Lispro 和 BC Combo；3）GLP-1 激动剂：利拉鲁肽和度拉鲁

肽；4）DPP-4 抑制剂：曲格列汀和西格列汀。5）SGLT-2 抑制

剂：恩格列净。其中甘精胰岛素生产样品已于 2019 年 6 月送审

中检院，我们预计 9 月有望获批；门冬胰岛素 2019 年 4 月申报

生产，预计 2020 年获批上市；门冬 30 和 50 已经完成临床 III

期入组，我们预计 2020 年申报生产，2021 年陆续上市；利拉

鲁肽 2019 年 6 月入组开始，预计 2020 年完成试验；四代胰岛

素 BC Lispro 完成桥接并处于药理和毒理研究，预计 2020 年上

半年申报临床。后续研发管线稳步推进，产品逐步步入收获期

（详见图表 1 梳理）。 
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盈利预测：我们预计公司 2019-2021 归母净利润分别为 9.67 亿

元、11.09 亿元、13.51 亿元，同比分别增长 15.33%、14.71%、

21.75%；公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.48 元、0.55 元、0.66

元，对应 PE 分别为 30X、27X、22X，维持“推荐”投资评级。 

 

风险提示：二代胰岛素销售不达预期；甘精胰岛素销售不达预

期；四代胰岛素研发不达预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 2692.93 3003.29 3244.03 3718.72 

(+/-)(%) 5.80 11.52 8.02 14.63 

净利润 838.61 967.13 1109.36 1350.63 

(+/-)(%) 0.25 15.33 14.71 21.75 

EPS(元) 0.41 0.48 0.55 0.66 

P/E 33.71 30.47 26.57 21.82 

数据来源：Wind 方正证券研究所 
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图表1： 公司在研管线梳理 

 

资料来源：公司公告，方正证券 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 2273.23 2789.37 3837.07 5172.58 营业总收入 2692.93 3003.29 3244.03 3718.72 

现金 355.98 733.07 1812.08 2887.57 营业成本 745.03 787.48 720.39 836.63 

应收账款 557.74 614.36 663.61 760.71 营业税金及附加 20.15 22.47 24.27 27.82 

其它应收款 46.76 33.08 35.73 40.95 营业费用 701.02 840.92 973.21 1041.24 

预付账款 27.09 28.63 26.19 30.42 管理费用 163.46 120.13 129.76 148.75 

存货 901.02 990.88 906.46 1052.73 财务费用 10.34 11.82 0.51 -31.86 

其他 384.64 389.34 393.00 400.20 资产减值损失 6.06 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 3190.10 3253.93 3312.33 3366.59 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 384.93 402.97 421.01 439.06 投资净收益 18.04 18.04 18.04 18.04 

固定资产 1959.73 1907.36 1860.82 1820.11 营业利润 992.98 1142.88 1308.67 1589.93 

无形资产 388.64 486.80 573.70 650.62 营业外收入 1.80 0.00 0.00 0.00 

其他 456.80 456.80 456.80 456.80 营业外支出 17.25 0.00 0.00 0.00 

资产总计 5463.33 6043.30 7149.40 8539.17 利润总额 977.53 1127.43 1293.22 1574.48 

流动负债 691.40 710.61 706.86 745.40 所得税 138.61 159.86 183.37 223.25 

短期借款 450.00 450.00 450.00 450.00 净利润 838.92 967.56 1109.85 1351.23 

应付账款 131.96 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 0.32 0.43 0.49 0.60 

其他 109.44 260.61 256.86 295.40 归属母公司净利润 838.61 967.13 1109.36 1350.63 

非流动负债 37.66 37.66 37.66 37.66 EBITDA 1137.97 1294.56 1454.48 1707.52 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.41 0.48 0.55 0.66 

其他 37.66 37.66 37.66 37.66      

负债合计 729.06 748.27 744.52 783.05 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 9.98 10.41 10.90 11.50 成长能力     

股本 2033.99 2033.99 2033.99 2033.99 营业收入 0.06 0.12 0.08 0.15 

资本公积 932.89 932.89 932.89 932.89 营业利润 0.01 0.15 0.15 0.21 

留存收益 1752.59 2312.93 3422.29 4772.92 归属母公司净利润 0.00 0.15 0.15 0.22 

归属母公司股东权益 4724.29 5284.63 6393.99 7744.62 获利能力     

负债和股东权益 5463.33 6043.30 7149.40 8539.17 毛利率 0.72 0.74 0.78 0.78 

     净利率 0.31 0.32 0.34 0.36 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.18 0.18 0.17 0.17 

经营活动现金流 876.94 1050.04 1345.16 1341.63 ROIC 0.19 0.21 0.24 0.27 

净利润 838.92 967.56 1109.85 1351.23 偿债能力     

折旧摊销 172.35 182.41 187.84 191.99 资产负债率 0.13 0.12 0.10 0.09 

财务费用 12.81 22.50 22.50 22.50 净负债比率 0.10 0.09 0.07 0.06 

投资损失 -18.04 -18.04 -18.04 -18.04 流动比率 3.29 3.93 5.43 6.94 

营运资金变动 -137.50 -119.84 27.56 -221.49 速动比率 1.98 2.53 4.15 5.53 

其他 8.39 15.45 15.45 15.45 营运能力     

投资活动现金流 -749.71 -243.65 -243.65 -243.65 总资产周转率 0.53 0.52 0.49 0.47 

资本支出 -767.70 -243.65 -243.65 -243.65 应收账款周转率 4.89 5.12 5.08 5.22 

长期投资 -11.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 27.87 45.52 — — 

其他 29.00 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -207.69 -429.30 -22.50 -22.50 每股收益 0.41 0.48 0.55 0.66 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.43 0.52 0.66 0.66 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.32 2.60 3.14 3.81 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -141.89 -141.89 -141.89 P/E 33.71 30.47 26.57 21.82 

其他 -207.69 -287.41 119.39 119.39 P/B 5.98 5.58 4.61 3.81 

现金净增加额 -80.47 377.09 1079.01 1075.48 EV/EBITDA 24.93 22.33 19.13 15.67 

数据来源：Wind 方正证券研究所 
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