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海外布局初见端倪，看好公司长期发展 

 
 

 

 获得首个美国 ANDA，海外市场布局初见端倪。近日，公司受让美国 Vintage

的左乙拉西坦获得 FDA 的批准文号，这是公司首个引入 ANDA 的品种，我

们认为此次产品引入并获批，对公司战略意义明显，一方面，左乙拉西坦在

美国的上市，公司将逐渐形成在美国市场产品销售的能力，进一步打开公司

在海外的市场空间；另一方面，随着公司对海外市场产品审批、销售等方面

的进一步熟悉，预计未来公司会有更多的 ANDA 产品获批，公司海外市场的

布局拉开帷幕。 

 坚持精神神经领域布局，逐渐进入品种收获期。公司看好精神神经领域的市

场空间，也一直坚持在该领域进行长期布局，目前在品种方面，公司已经具

备了一定产品储备，如盐酸舍曲林、卡巴拉汀、左乙拉西坦、普拉克索等品

种，预计随着公司研发投入的进一步增加，未来 2-3 年公司精神类产品线有

望快速丰富，公司在精神神经领域的布局有望逐渐进入收获阶段。 

 持续回购公司股份，彰显公司发展信心。公司于 2020 年 2 月发布回购公告，

拟不超过 12 元回购公司股票，总金额不低于 3 亿元，不超过 6 亿元，截止

到 5 月 31 日，公司已经回购自身股份约 1.7 亿元，这彰显公司对自身发展

的信心，看好公司长期发展。 

财务预测与投资建议 

 由于受带量采购丢标以及新冠疫情的影响，我们下调了公司的盈利预测，预

计公司 2020-2022 年每股收益分别为 0.81、0.90、1.07 元（原 20-21 年 EPS

预测为 0.88/1.10 元），根据可比公司，给予 2020 年 20 倍估值，对应目标

价 16.20 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

 公司销售不达预期；带量采购政策具有一定的不确定性，对公司业绩可能

存在一定的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 07月 06日） 11.08 元 

目标价格 16.20 元 

52 周最高价/最低价 13.97/9.88 元 

总股本/流通 A 股（万股） 72,487/58,790 

A 股市值（百万元） 8,032 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2020 年 07 月 07 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.43 6.95 4.53 -10.50 

相对表现 -9.21 -9.77 -21.24 -30.46 

沪深 300 13.64 16.72 25.77 19.96 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,944 3,647 3,660 4,250 4,948 

  同比增长(%) 32.7% 23.9% 0.4% 16.1% 16.4% 

营业利润(百万元) 416 602 702 778 907 

  同比增长(%) 250.6% 44.6% 16.6% 10.8% 16.5% 

归属母公司净利润(百万元) 370 520 586 651 777 

  同比增长(%) 40.0% 40.6% 12.7% 11.1% 19.3% 

每股收益（元） 0.51 0.72 0.81 0.90 1.07 

毛利率(%) 64.9% 65.1% 64.4% 65.5% 66.5% 

净利率(%) 12.6% 14.3% 16.0% 15.3% 15.7% 

净资产收益率(%) 9.9% 14.3% 14.3% 13.7% 14.5% 

市盈率 21.7 15.4 13.7 12.3 10.3 

市净率 2.3 2.2 1.8 1.6 1.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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二季度业绩超预期，期待全年表现： 2019-07-26 
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图 1：可比公司估值表 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

  

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率
2020/7/6 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

信立泰 002294 28.84 0.68 0.67 0.75 0.86 42.18 43.04 38.45 33.41
亚太药业 002370 4.97 -3.86 0.89 0.89 0.89 -1.29 5.58 5.58 5.58
仙琚制药 002332 16.23 0.45 0.55 0.70 0.86 36.24 29.25 23.31 18.83
新华制药 000756 10.56 0.48 0.71 0.88 1.10 21.89 14.87 12.00 9.60
华东医药 000963 25.92 1.61 1.65 1.93 2.26 16.12 15.67 13.44 11.47
恩华药业 002262 16.38 0.65 0.78 0.96 1.17 25.17 20.89 16.99 14.01

最大值 42.18 43.04 38.45 33.41
最小值 (1.29) 5.58 5.58 5.58
平均数 23.38 21.55 18.30 15.48
调整后平均 24.85 20.17 16.44 13.48
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 411 493 1,397 1,980 2,816  营业收入 2,944 3,647 3,660 4,250 4,948 

应收票据、账款及款项融资 519 479 703 789 872  营业成本 1,035 1,273 1,302 1,465 1,656 

预付账款 14 16 28 32 30  营业税金及附加 40 41 51 58 65 

存货 363 416 422 486 552  营业费用 1,101 1,341 1,210 1,465 1,753 

其他 1,729 2,080 2,174 2,213 2,162  管理费用及研发费用 419 502 510 604 695 

流动资产合计 3,036 3,485 4,724 5,500 6,432  财务费用 1 3 13 6 (1) 

长期股权投资 247 150 150 150 150  资产、信用减值损失 (3) 12 (0) 2 2 

固定资产 712 908 918 924 926  公允价值变动收益 0 2 2 2 2 

在建工程 105 54 67 72 74  投资净收益 55 81 81 81 81 

无形资产 141 167 174 181 186  其他 10 45 45 45 45 

其他 751 861 430 421 411  营业利润 416 602 702 778 907 

非流动资产合计 1,956 2,140 1,739 1,746 1,747  营业外收入 2 2 2 2 2 

资产总计 4,992 5,625 6,463 7,247 8,179  营业外支出 2 1 1 1 1 

短期借款 150 359 359 359 359  利润总额 415 603 704 780 908 

应付票据及应付账款 422 457 500 569 637  所得税 44 81 112 125 127 

其他 769 955 1,102 1,276 1,469  净利润 371 522 591 655 781 

流动负债合计 1,341 1,770 1,961 2,204 2,465  少数股东损益 1 2 5 4 4 

长期借款 0 1 1 1 1  归属于母公司净利润 370 520 586 651 777 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.51 0.72 0.81 0.90 1.07 

其他 77 143 0 0 0        

非流动负债合计 77 144 1 1 1  主要财务比率      

负债合计 1,418 1,914 1,961 2,205 2,466   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 12 15 20 24 28  成长能力      

股本 725 725 725 725 725  营业收入 32.7% 23.9% 0.4% 16.1% 16.4% 

资本公积 1,813 1,621 2,079 2,079 2,079  营业利润 250.6% 44.6% 16.6% 10.8% 16.5% 

留存收益 948 1,345 1,678 2,214 2,881  归属于母公司净利润 40.0% 40.6% 12.7% 11.1% 19.3% 

其他 76 5 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,573 3,711 4,501 5,042 5,713  毛利率 64.9% 65.1% 64.4% 65.5% 66.5% 

负债和股东权益总计 4,992 5,625 6,463 7,247 8,179  净利率 12.6% 14.3% 16.0% 15.3% 15.7% 

       ROE 9.9% 14.3% 14.3% 13.7% 14.5% 

现金流量表       ROIC 9.7% 13.4% 13.5% 12.8% 13.6% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 371 522 591 655 781  资产负债率 28.4% 34.0% 30.4% 30.4% 30.1% 

折旧摊销 79 89 87 93 100  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 1 3 13 6 (1)  流动比率 2.26 1.97 2.41 2.50 2.61 

投资损失 (55) (81) (81) (81) (81)  速动比率 1.99 1.73 2.19 2.27 2.38 

营运资金变动 355 1,791 (140) 48 164  营运能力      

其它 (227) (1,789) 272 1 1  应收账款周转率 7.4 8.7 7.7 7.4 7.7 

经营活动现金流 523 535 742 722 963  存货周转率 3.1 3.2 3.0 3.1 3.1 

资本支出 (115) (253) (107) (101) (101)  总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 

长期投资 25 385 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (83) (346) 77 83 82  每股收益 0.51 0.72 0.81 0.90 1.07 

投资活动现金流 (172) (214) (30) (18) (18)  每股经营现金流 0.72 0.74 1.02 1.00 1.33 

债权融资 0 1 0 0 0  每股净资产 4.91 5.10 6.18 6.92 7.84 

股权融资 (401) (192) 458 0 0  估值比率      

其他 123 (35) (267) (120) (109)  市盈率 21.7 15.4 13.7 12.3 10.3 

筹资活动现金流 (278) (226) 191 (120) (109)  市净率 2.3 2.2 1.8 1.6 1.4 

汇率变动影响 3 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.9 7.8 6.8 6.2 5.4 

现金净增加额 76 97 904 583 836  EV/EBIT 13.0 8.9 7.6 6.9 6.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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