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 中报业绩略超市场预期。公司上半年实现营收 17.71亿元，同比减少 4.78%，

净利润为 2.05 亿元，同比增长 18.2%，扣非净利润为 1.97 亿，同比增长

20.77%，略超我们及市场的预期。分季度看，Q2 单季实现收入 10.26 亿

元，同比增长 0.21%（Q1 下滑 10.89%），净利润为 1.38 亿元，同比增长

19.25%（Q1 增长 16.11%），环比已经开始改善。分业务看，其中制剂业

务收入 8.85 亿元，其中制剂自营产品销售收入 8.2 亿元，同比下降 8%，从

实际情况看，虽然受二季度公司制剂业务还未完全恢复到正常水平，但影响

正在逐渐消退（其中一季度受疫情影响同比下降约 15%，二季度逐步恢复）；

原料药及中间体销售收入 8.8 亿元，基本与去年持平。自有原料药 5.2 亿

元，同比增长约 4.4%，主要是海外出口制剂增加所致，预计自有原料药产

品的毛利率将进一步提高 

 下半年业绩预计逐季加速。上半年一方面受疫情的影响，制剂业务二季度仍

在恢复中，从目前情况上看，逐月的恢复情况均十分良好，预计下半年有望

回到正常水平；原料药方面，由于去年 VD3 高基数，今年 VD3 约减少收入

5000 万元，这也对公司上半年业绩早成一定的拖累，如剔出 VD3 的影响，

预计上半年公司利润端增速约 30-40%，而下半 VD3 高基数的影响将逐渐消

除，可以预见到的是下半年公司业绩有望继续加速。 

 仍然处于发展的上升期，看好公司未来几年的发展前景。一方面公司高利润

的制剂产品已经具备了一定的体量，且处于快速发展期，麻醉、呼吸、皮肤

产品未来几年仍有望维持高速增长；另一方面，从政策趋势上看，原料药在

制药行业中的产业地位将越来越高，目前公司在甾体原料领域的行业龙头地

位已经毋庸置疑，甚至处于国际领先水平，竞争优势明显，拐点确立，未来

几年是公司快速发展的新阶段，看好公司的长期发展。 

财务预测与投资建议 

 我们预计公司 20-22 年 EPS 分别 0.58/0.70/0.83 元，根据可比公司，给予

公司 2020 年 31x估值，对应目标价为 17.98 元，维持买入评级。 

风险提示 

 公司原料药/制剂销售不达预期；如果疫情出现反复，可能会对公司造成其

他的不确定的影响 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

股价（2020年 08月 28日） 15.87 元 

目标价格 17.98 元 

52 周最高价/最低价 18.01/7.39 元 

总股本/流通 A 股（万股） 91,621/90,519 

A 股市值（百万元） 14,540 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2020 年 08 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 10.28 8.55 12.31 107.18 

相对表现 7.62 2.51 -13.30 79.79 

沪深 300 2.66 6.04 25.61 27.39 

 

 

   

 

   

 

 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) 3,622 3,709 4,213 4,813 5,604 

  同比增长(%) 27.0% 2.4% 13.6% 14.2% 16.4% 

营业利润(百万元) 431 543 636 771 925 

  同比增长(%) 44.9% 26.0% 17.0% 21.3% 19.9% 

归属母公司净利润(百万元) 301 410 528 641 762 

  同比增长(%) 45.8% 36.2% 28.6% 21.6% 18.8% 

每股收益（元） 0.33 0.45 0.58 0.70 0.83 

毛利率(%) 59.1% 60.5% 61.6% 62.9% 64.0% 

净利率(%) 8.3% 11.1% 12.5% 13.3% 13.6% 

净资产收益率(%) 12.1% 14.7% 16.5% 16.9% 17.0% 

市盈率 42.1 30.9 24.1 19.8 16.7 

市净率 4.8 4.3 3.7 3.1 2.6 
 

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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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 892 1,028 1,184 1,612 2,144  营业收入 3,622 3,709 4,213 4,813 5,604 

应收票据及应收账款 1,032 717 1,187 1,219 1,360  营业成本 1,482 1,463 1,618 1,783 2,015 

预付账款 30 34 41 44 52  营业税金及附加 34 35 38 43 50 

存货 661 672 713 800 906  营业费用 1,195 1,127 1,281 1,492 1,793 

其他 105 406 364 367 376  管理费用及研发费用 401 489 555 634 738 

流动资产合计 2,721 2,857 3,489 4,042 4,838  财务费用 73 64 104 101 94 

长期股权投资 167 168 168 168 168  资产减值损失 34 39 (11) 0 0 

固定资产 1,125 1,450 1,368 1,273 1,178  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 460 418 541 659 764  投资净收益 10 15 0 0 0 

无形资产 213 197 190 182 175  其他 17 37 7 12 12 

其他 756 734 704 731 757  营业利润 431 543 636 771 925 

非流动资产合计 2,722 2,968 2,971 3,014 3,043  营业外收入 9 3 3 3 3 

资产总计 5,443 5,824 6,460 7,056 7,881  营业外支出 9 19 10 10 20 

短期借款 696 535 609 535 535  利润总额 430 527 629 764 908 

应付票据及应付账款 400 362 450 473 531  所得税 85 85 101 123 146 

其他 510 850 854 860 865  净利润 345 442 528 641 762 

流动负债合计 1,606 1,747 1,913 1,868 1,931  少数股东损益 44 32 0 0 0 

长期借款 1,071 960 960 960 960  归属于母公司净利润 301 410 528 641 762 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.33 0.45 0.58 0.70 0.83 

其他 56 58 0 0 0        

非流动负债合计 1,127 1,019 960 960 960  主要财务比率      

负债合计 2,733 2,766 2,874 2,828 2,891   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 79 117 117 117 117  成长能力      

股本 916 916 916 916 916  营业收入 27.0% 2.4% 13.6% 14.2% 16.4% 

资本公积 892 852 852 852 852  营业利润 44.9% 26.0% 17.0% 21.3% 19.9% 

留存收益 822 1,173 1,701 2,342 3,104  归属于母公司净利润 45.8% 36.2% 28.6% 21.6% 18.8% 

其他 1 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,710 3,059 3,586 4,228 4,990  毛利率 59.1% 60.5% 61.6% 62.9% 64.0% 

负债和股东权益总计 5,443 5,824 6,460 7,056 7,881  净利率 8.3% 11.1% 12.5% 13.3% 13.6% 

       ROE 12.1% 14.7% 16.5% 16.9% 17.0% 

现金流量表       ROIC 9.2% 11.0% 12.1% 12.8% 13.4% 

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

净利润 345 442 528 641 762  资产负债率 50.2% 47.5% 44.5% 40.1% 36.7% 

折旧摊销 75 123 126 115 113  净负债率 32.4% 24.3% 18.5% 3.8% 0.0% 

财务费用 73 64 104 101 94  流动比率 1.69 1.63 1.82 2.16 2.50 

投资损失 (10) (15) 0 0 0  速动比率 1.27 1.25 1.45 1.74 2.04 

营运资金变动 102 321 (384) (97) (200)  营运能力      

其它 (391) (417) (24) 0 0  应收账款周转率 5.4 5.2 5.4 5.4 5.5 

经营活动现金流 193 520 350 760 768  存货周转率 2.4 2.2 2.3 2.4 2.4 

资本支出 (305) (324) (164) (158) (142)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

长期投资 (29) 13 0 0 0  每股指标（元）      

其他 407 100 0 0 0  每股收益 0.33 0.45 0.58 0.70 0.83 

投资活动现金流 73 (211) (164) (158) (142)  每股经营现金流 0.21 0.57 0.38 0.83 0.84 

债权融资 (39) 161 0 0 0  每股净资产 2.87 3.21 3.79 4.49 5.32 

股权融资 32 (41) 0 0 0  估值比率      

其他 (286) (287) (30) (175) (94)  市盈率 42.1 30.9 24.1 19.8 16.7 

筹资活动现金流 (293) (167) (30) (175) (94)  市净率 4.8 4.3 3.7 3.1 2.6 

汇率变动影响 3 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.0 18.3 15.4 13.5 11.8 

现金净增加额 (24) 143 156 428 532  EV/EBIT 26.5 22.0 18.1 15.3 13.1 
 

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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悖原意的引用、删节和修改。 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 
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