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公司 2019 年业绩快速增长持续，符合市场预期，2020Q1 受累于疫情因素预

计扣非净利润同比下滑-20%至 0%区间，我们预计后续随着医院常规诊疗的

恢复公司业绩有望较快修复。考虑到公司的长期管线布局以及“介入无植

入”理念的推广，公司的长期投资价值显著，预测公司 2020-2022 年 EPS 为

1.22/1.52/1.88 元，现价对应 PE 30/24/19 倍，维持“买入”评级。 

▍2019 年内生增长超 30%，业绩符合市场预期。2019 年公司营业收入 77.96 亿

元（+22.64%），EBITDA 值 26.66 亿元（+35.4%），归母和扣非净利润分别

为 17.25 亿/12.41 亿（+41.57%/+18.21%）。若剔除掉商誉及其他非经常性因

素影响，2019 年公司归母净利润为 15.17 亿元，同比增长 30.14%，且 2019 年

公司经营活动现金净流量为 19.90 亿元，同比增长 32.64%，我们预计 2019 年

公司内生业务增长继续保持 30%以上的较快增长，符合市场预期。公司发布

2020Q1 业绩预告，受累于 2020Q1 疫情因素，预计归母净利润为 3.32-4.20 亿

元，同比下滑-43%至-28%；预计扣非净利润 3.33-4.16 亿元，同比下滑-20%至

-0%，中值在-10%，我们预计后续随着医院常规诊疗的恢复公司业绩有望较快修

复。 

▍器械板块：可降解支架贡献明显，器械创新管线打开长期成长空间。2019 年公

司器械板块整体收入 36.23 亿元（+24.60%），其中，（1）支架系统：收入 17.91

亿元（+26.71%），包括冠脉支架收入 15.31 亿元（+23.34%）和配套耗材收入

2.60 亿元（+50.95%）。其中，NeoVas 可降解支架已在全国 29 个省份等几百

家医院完成病例植入，我们预计收入 1.57 亿元，对器械板块的收入贡献明显；

（2）封堵器：收入 1.30 亿元（+20.21%）；（3）起搏器：国产起搏器收入 0.47

亿元（+19.42%），已在 27 个省份完成招标采购；（4）IVD：已经形成 POCT、

化学发光、生化制剂和大型诊断设备多品种产品组合，2019 年收入 3.96 亿元

（+23.82%）；（5）吻合器等外科器械：收入 3.43 亿元（+38.59%），业务整

合和产品拓展已逐渐落地，业绩增长明显。目前公司在器械领域的长期管线布局

良好，在原有优势的心血管介入领域目前已构建了以可降解支架、药物球囊、切

割球囊为核心的器械组合，有望引领行业“介入无植入”的发展，长期发展空间

广阔。 

▍药品：原料药+制剂一体化优势显著，药品板块有望提供稳健现金流。公司进一

步发挥协同优势及原料药+制剂一体化优势，2019 年药品板块收入 38.49 亿元，

同比增长 21.34%，其中制剂业务收入 31.88 亿元（+20.36%），原料药业务收

入 6.61 亿元（+26.29%）。2019 年公司氯吡格雷收入 11.28 亿元（-4.43%），

主要受累于两省份的高开转低开因素；阿托伐他汀收入 12.46 亿元（+40.76%），

继续保持快高增长；其他药品收入 8.15 亿元（+39.53%）。2019 年在 4+7 扩

面的 25 个地区药品集采中，公司的氯吡格雷和阿托伐他汀均已中标，未来伴随

集采的全国推广，公司产品在价格调整后终端市占率将明显提高。公司在药品板

块的品种布局、协同优势显著，我们预计后续药品板块将为公司提供长期稳健的

现金流。 
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▍研发投入持续，费用率持续优化。2019 年公司研发投入 6.31 亿元（+33.71%），占比营

业收入的 8.09%，同比提升了 0.67 个百分点，主要系报告期内公司加快医疗器械产品

和人工智能技术的研发力度、持续推进原料药研发等项目所致。2019 年公司费用率指标

持续优化，整体期间费用率同比下降 1.24 个百分点，其中销售和管理（不含研发）费用

率分别同比下降 1.54 和 0.80 个百分点。2019 年公司财务费用同比增长 23.90%至 2.80

亿元，我们预计后续随着补流及偿还债务资金的到位，公司的财务运营质量将进一步提

高。 

▍风险因素。药品及耗材降价，新兴领域投资不达预期。 

▍投资建议。公司 2019 年业绩快速增长持续，符合市场预期，2020Q1 业绩预告受累于疫

情因素预计扣非净利润同比下滑-20%至 0%区间，我们预计后续随着医院常规诊疗的恢

复公司业绩有望较快修复。考虑到公司的长期管线布局以及“介入无植入”理念的推广，

公司的长期投资价值显著，预测公司 2020-2022 年 EPS 为 1.22/1.52/1.88 元（原

2020/2021 年 EPS 预测值 1.28/1.65 元，2020 年为新增预测），现价对应 PE 30/24/19

倍，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6,356.30 7,795.53 8,438.00 10,219.41 12,215.94 

营业收入增长率 40% 23% 8% 21% 20% 

净利润(百万元) 1,218.69 1,725.31 2,173.02 2,712.25 3,344.12 

净利润增长率 36% 42% 26% 25% 23% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.68 0.97 1.22 1.52 1.88 

毛利率% 73% 72% 68% 68% 68% 

净资产收益率 ROE% 19.16% 23.06% 23.32% 23.52% 23.42% 

每股净资产（元） 3.57 4.20 5.23 6.47 8.01 

PE 53 37 30 24 19 

PB 10 9 7 6 5  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 3 月 31 日收盘价
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6,356 7,796 8,438 10,219 12,216 

营业成本 1,732 2,165 2,702 3,262 3,933 

毛利率 72.75% 72.23% 67.97% 68.08% 67.81% 

营业税金及附加 95 96 101 123 147 

销售费用 1,869 2,172 1,434 1,707 2,028 

营业费用率 29.40% 27.86% 17.00% 16.70% 16.60% 

管理费用 529 586 548 613 733 

管理费用率 8.32% 7.52% 6.50% 6.00% 6.00% 

财务费用 226 280 108 43 (7) 

财务费用率 3.55% 3.59% 1.28% 0.42% -0.05% 

投资收益 131 195 106 144 148 

营业利润 1,442 1,961 2,611 3,257 4,035 

营业利润率 22.69% 25.16% 30.95% 31.87% 33.03% 

营业外收入 42 107 64 71 81 

营业外支出 11 5 7 7 6 

利润总额 1,474 2,063 2,669 3,321 4,109 

所得税 219 339 429 524 662 

所得税率 14.86% 16.45% 16.06% 15.79% 16.10% 

少数股东损益 36 (2) 67 84 103 

归属于母公司股
东的净利润 

1,219 1,725 2,173 2,712 3,344 

净利率 19.17% 22.13% 25.75% 26.54% 27.38% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,220 1,954 2,818 4,810 7,290 

存货 786 1,005 992 1,129 1,323 

应收账款 2,113 2,201 2,022 2,448 2,903 

其他流动资产 587 475 531 588 655 

流动资产 5,706 5,634 6,362 8,975 12,171 

固定资产 1,279 1,479 1,481 1,473 1,437 

长期股权投资 1,062 516 516 516 516 

无形资产 1,336 1,483 1,493 1,503 1,509 

其他长期资产 5,730 6,814 6,828 6,824 6,821 

非流动资产 9,407 10,292 10,319 10,317 10,283 

资产总计 15,113 15,926 16,681 19,292 22,454 

短期借款 1,883 1,464 0 0 0 

应付账款 741 822 1,069 1,308 1,542 

其他流动负债 2,445 2,824 2,894 2,969 3,045 

流动负债 5,069 5,111 3,963 4,277 4,587 

长期借款 2,622 2,458 2,458 2,458 2,458 

其他长期负债 834 353 353 353 353 

非流动性负债 3,456 2,811 2,811 2,811 2,811 

负债合计 8,525 7,921 6,774 7,087 7,398 

股本 1,782 1,782 1,782 1,782 1782 

资本公积 91 2 2 2 2 

归属于母公司所有

者权益合计 

6,362 7,483 9,317 11,531 14,279 

少数股东权益 226 522 589 673 777 

股东权益合计 6,588 8,005 9,907 12,205 15,056 

负债股东权益总计 15,113 15,926 16,681 19,292 22,454 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,474 2,063 2,669 3,321 4,109 

所得税支出 -219 -339 -429 -524 -662 

折旧和摊销 267 325 273 292 304 

营运资金的变化 -378 -380 652 -332 -452 

其他经营现金流 357 321 -251 -150 -204 

经营现金流合计 1,501 1,990 2,914 2,607 3,096 

资本支出 -1,072 -563 -300 -290 -270 

投资收益 131 195 106 144 148 

其他投资现金流 -1,381 -283 54 72 96 

投资现金流合计 -2,322 -651 -140 -74 -26 

发行股票 13 3 0 0 0 

负债变化 7,905 7,710 -1,464 0 0 

股息支出 -285 -339 -339 -498 -596 

其他融资现金流 -6,865 -8,923 -108 -43 7 

融资现金流合计 768 -1,549 -1,910 -541 -590 

现金及现金等价
物净增加额 

-54 -210 864 1,992 2,481 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 40.08% 22.64% 8.24% 21.11% 19.54% 

营业利润增长率 24.81% 35.97% 33.14% 24.72% 23.89% 

净利润增长率 35.55% 41.57% 25.95% 24.82% 23.30% 

毛利率 72.75% 72.23% 67.97% 68.08% 67.81% 

EBITDA Margin 30.97% 34.23% 35.35% 34.94% 35.23% 

净利率 19.17% 22.13% 25.75% 26.54% 27.38% 

净资产收益率 19.16% 23.06% 23.32% 23.52% 23.42% 

总资产收益率 8.06% 10.83% 13.03% 14.06% 14.89% 

资产负债率 56.41% 49.74% 40.61% 36.74% 32.95% 

所得税率 14.86% 16.45% 16.06% 15.79% 16.10% 

股利支付率 23.39% 19.62% 22.92% 21.98% 21.51% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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