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公司 2018 年扣非净利润实现高速增长，顺利完成股权激励的解锁条件。其中

CMO 板块较快增长，Entresto 订单规模预计翻倍，在研项目储备丰富。公司

原料药板稳健增长，中枢神经类产品量价齐升。 

▍公司扣非净利润高增长，顺利完成股权激励解锁条件。公司实现收入、净利润、扣非净

利润 18.62 亿、1.57 亿、1.80 亿元，同比+8.43%、+6.46%、+30.64%，其中 2018Q4

实现收入、净利润、扣非净利润 5.93 亿、0.62 亿、0.58 亿元，同比+22.80%、+85.27%、

+90.04%，实现高速增长。公司扣除股权激励摊销成本及非经常性损益后的净利润较

2016 年增长超过 200%，顺利完成了股权激励的解锁条件。 

▍Entresto 驱动 CMO 板块快速增长，在研项目储备丰富。公司 CMO 板块实现收入 5.37

亿元，同比+22.87%，预计 Entresto 实现收入接近 2 亿元，较 2017 年翻倍。随着 Entresto

在海外销售额继续增加，预计公司 Entresto 订单将继续高增长。CDMO 研发储备方面，

2018 年底公司处于 III 期项目 35 个，处于 I 期和 II 期临床试验的有 270，19 个，分别较

2016 年底增加 6、59 个。CMO 项目丰富储备为公司未来业绩的持续增长奠定了基础。 

▍公司原料药板稳健增长，中枢神经类产品量价齐升。原料药方面，公司抗感染类、中枢

神经类、非甾体类、降血糖类产品分别实现收入 4.00 亿、4.45 亿、1.70 亿、1.28 亿元，

同比-5.66%、+23.33%、+9.89%、+6.69%，总体增长较为稳健。其中中枢神经类产品

的较快增长，主要由于卡马西平等产品提价所致（中枢神经系统毛利率提升 9.34 PCTs）。

随着环保压力下中小企业的退出，公司原料药业务有望实现量价齐升。 

▍排污费用拖累业绩，汇兑收益贡献较大。公司销售、管理（含研发）、财务费用率 1.72%、

17.57%、-0.72%，较 2017 年同比+0.00、+1.37、-2.20 PCTs，其中管理费用率的提升

主要由于排污费的大幅增加（2018、17 年分别为 2787 万、205 万元），财务费用率的

下降主要由于汇兑收益的贡献（2018、2017 年收益分别为 1312 万、-2630 万元）。公

司 2018 年计提商誉减值 667 万元，减值后商誉规模为 0，2019 年将实现轻装上阵。 

▍风险因素：CDMO 订单波动风险，新客户开拓进展慢于预期 

▍投资建议：随着 Entresto 订单恢复、特色原料药业务量价齐升，公司扣非业绩实现高速

增长，结合 2018 年业绩小幅调整公司 2019-2020 年 EPS 预测至 0.34/0.42 元（原预测

0.36/0.46 元），并新增 2021 年 EPS 预测为 0.50 元，参考可比公司估值，给予公司 2019

年 35 倍 PE，对应目标价 11.90 元，维持“增持”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1717  1862  2126  2401  2694  

营业收入增长率 4  8  14  13  12  

净利润(百万元) 148  157  274  337  407  

净利润增长率 32  6  74  23  21  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.18  0.19  0.34  0.42  0.50  

毛利率% 31.2  33.3  34.4  35.5  36.5  

净资产收益率 ROE% 5.5  5.7  9.2  10.4  11.5  

PE 53  50  29  23  19  

PE 2  3  3  2  2  

EV/EBITDA 6  6  4  3  2  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 12 日收盘价 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,717  1,862  2,126  2,401  2,694  

营业成本 1,182  1,242  1,394  1,547  1,710  

毛利率 31.2% 33.3% 34.4% 35.5% 36.5% 

营业税金及附加 25  22  26  29  32  

销售费用 30  32  36  41  46  

营业费用率 1.72% 1.72% 1.70% 1.70% 1.70% 

管理费用 278  327  342  387  434  

管理费用率 16.20% 17.57% 16.10% 16.10% 16.10% 

财务费用 25  -13  -5  -13  -24  

财务费用率 1.48% -0.72% -0.22% -0.52% -0.88% 

投资收益 1  -20  2  2  2  

营业利润 176  194  333  409  495  

营业利润率 9.46% 9.76% 15.67% 17.03% 18.37% 

营业外收入 0  1  3  3  3  

营业外支出 2  2  0  0  0  

利润总额 174  193  336  412  498  

所得税 27  37  65  78  95  

所得税率 17.0% 20.3% 19.2% 19.0% 19.0% 

少数股东损益 -1  -1  -2  -3  -3  

归属于母公司股
东的净利润 

148  157  274  337  407  

净利率 8.59% 8.44% 12.88% 14.02% 15.10% 

EPS（元）（摊薄） 0.18  0.19  0.34  0.42  0.50  
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 404  276  744  1,016  1,348  

存货 542  535  487  541  597  

应收账款 313  551  424  479  537  

其他流动资产 78  143  148  150  166  

流动资产 1,337  1,506  1,803  2,186  2,650  

固定资产 1,427  1,386  1,363  1,309  1,225  

长期股权投资 11  13  18  23  25  

无形资产 208  200  196  192  188  

其他长期资产 159  201  171  151  141  

非流动资产 1,805  1,799  1,747  1,674  1,579  

资产总计 3,143  3,305  3,550  3,860  4,228  

短期借款 26  32  0  0  0  

应付账款 183  195  279  309  342  

其他流动负债 199  232  222  252  286  

流动负债 408  459  500  561  628  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 54  68  68  68  68  

非流动性负债 54  68  68  68  68  

负债合计 462  527  569  630  696  

股本 448  806  806  806  806  

资本公积 1,287  944  944  944  944  

归属于母公司所有

者权益合计 
2,681  2,778  2,981  3,231  3,532  

少数股东权益 6  5  2  -1  -4  

负债股东权益总计 3,143  3,305  3,550  3,860  4,228  
  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 148 157 274 337 407 

少数股东损益 -1 -1 -2 -3 -3 

折旧和摊销 168 176 229 249 269 

营运资金变动 -116 -131 261 -50 -66 

其他 45 64 -5 -12 -23 

经营现金流 244 265 757 521 584 

资本支出 -164 -231 -174 -174 -174 

投资收益 0 0 2 2 2 

资产变卖 30 91 0 0 0 

其他 1 -141 -21 -5 -2 

投资现金流 -132 -280 -193 -177 -174 

发行股票 36 0 0 0 0 

负债变化 60 -18 -32 0 0 

股息支出 -90 0 -68 -84 -102 

其他 -25 -45 5 13 24 

融资现金流 -18 -64 -96 -72 -78 

现金及现金等价

物变动 
94 -79 468 273 332 

   

主要财务指标（%）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 3.89  8.43  14.17  12.92  12.23  

营业利润增长率 36.46  11.82  83.34  22.74  21.02  

净利润增长率 32.40  6.46  74.32  22.84  20.87  

毛利率 31.16  33.32  34.45  35.54  36.52  

EBITDA Margin 21.59  22.27  26.20  26.93  27.51  

净利率 8.59  8.44  12.88  14.02  15.10  

净资产收益率 5.51  5.66  9.19  10.42  11.51  

总资产收益率 4.71  4.76  7.72  8.72  9.61  

资产负债率 14.69  15.94  16.02  16.31  16.46  

所得税率 17.04  20.31  19.20  19.00  19.00  

股利支付率 60.68  0.00  25.00  25.00  25.00  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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