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2019 年 08 月 22 日 公司研究●证券研究报告 

诚意药业（603811.SH） 公司快报 

Q2 收入和利润增速大幅提升，核心产品持续高

增长 

投资要点 

 事件：公司公布 2019 半年报：上半年营业收入为 3.39 亿元，同比增长 34.77%；

归母净利润为 6827 万元，同比增长 51.68%；扣非归母净利润为 5933 万元，同比

增长 31.63%；经营性现金流为 1.13 亿元，同比增长 57.85%，公司现金流情况良

好。加权平均净资产收益率为 9.91%，同比增长 35.57%，盈利能力较上年进一步

上升。 

 Q2 收入同比加速，业绩维持快速增长，核心原因为公司持续推进优化制剂销售，

核心产品持续放量。Q2 单季度来看，实现收入和归母净利润分别为 1.93 亿、4400

万元，同比增速分别为 50%、62%，相较于一季度收入和归母净利润 19%、35%

的增长大幅提速，主要系核心品种氨糖营销改革、托拉塞米等临床制剂销售优化，

销量得以大幅提升所致。收入端分产品来看，制剂类收入 2.45 亿元，同比增长

60.6%，原料药实现收入 6251 万元，同比下降 11.6%，中间体及其他实现收入 3087

万元，同比增长 14.27%；分治疗领域来看，两大主要产品中关节类产品（主要为

公司核心产品盐酸氨基葡萄糖）实现收入 1.05 亿元，同比增长 45.1%，利尿类药

物（主要为托拉塞米）实现收入 5830 万元，同比增长 17.74%。利润端来看，公

司整体毛利率同比上升 9.93 个百分点到 71.75%，主要系公司推行制剂原料药一体

化带来的优势；销售费用率增长 10.43 个百分点到 38.14%，主要由于公司深耕销

售网络的建设，包括加强公司药品的学术推广、市场开发、市场管理和市场维护工

作等；管理费用率（含研发）下降 1.26 个百分点到 9.88%，主要系收入端增速超

过管理费用、研发费用增速导致；另外，公司当期获得政府补助 1114 万，是二季

度归母净利润快于扣非的主要原因。综合来看，公司净利润率同比上升 2.25 个百

分点到 20.14%，盈利能力持续稳定增长。 

 公司核心产品盐酸氨基葡萄糖市场空间大，产品增速快，营销网络持续深耕，带动

公司业绩加速增长。盐酸氨基葡萄糖作为公司核心产品，不同于其他抗炎止痛药，

针对骨关节炎病因，修复退变软骨，从根本上抑制致病机理，对关节炎能起到良好

的治疗效果，并且副作用较小。盐酸氨基葡萄糖在欧美国家大量用于治疗早期关节

炎，维持关节健康，为知名关节、骨头保健类产品 Move Free(骨维力)、GNC 等主

要成分。国内 60 岁以上人口的比例 2017 年为 17.3%，远高于世界平均水平的

12.3%，人数达到 2 亿人以上，并在逐年增加。随着老龄化问题的不断加重，关节

炎患者将指数上升，盐酸氨基葡萄糖市场前景广阔，根据南方所估计，市场增速不

低于 20%。除去行业因素，公司大力推广核心产品，持续优化营销渠道，通过精选

各级区域经销商，不断做深做细产品的学术推广与企业品牌，加大高附加值制剂产

品销售力度，公司重点品种盐酸氨基葡萄糖制剂等产品实现量价齐升。同时公司于 

2018 年 10 月纵向收购福建华康药业有限公司，使公司主要产品贯通上下游产业

链，有利于降低生产成本，增强市场竞争力。 
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投资评级 买入-A(维持) 
股价(2019-08-21) 22.75 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 2,713.62 

流通市值（百万元） 1,825.96 

总股本（百万股） 119.28 

流通股本（百万股） 80.26 

12 个月价格区间 15.16/29.90 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 
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 我们认为公司估值将进一步修复。公司当前对应 19 年 PE 估值不到 23 倍，处于医

药市场低位，估值较一季度略微修复，我们认为公司有潜力进一步修复估值，有一

下原因：（1）公司核心产品盐酸氨基葡萄糖胶囊（维尔固），正处于放量阶段，

预计未来可以持续三年给公司带来可观收入；（2）公司制剂、原料药一体化，在

整个产业链上有优势，盈利能力强；（3）公司技术储备丰厚，拥有 69 个药品生产

批准文号，拥有有 4 个国家新药品种，其中有 3 个二类新药，1 个四类新药，涉

及多领域，为公司未来增长打下基石；（4）公司现金流充沛，财务指标优秀；（5）

公司核心产品为原料药和 OTC 药为主，受政策影响较小。 

 投资建议：预计公司 2019-2021 年的收入分别为 7.01 亿、8.96、11.29 亿元，增

速分别为 28%、28%、26%， 2019-2021 年的净利润分别为 1.38、1.90、2.50 亿

元，增速分别为 42%、38%、32%。2019 年至 2021 年每股收益分别为 1.16、1.59

和 2.10 元，当前股价对应估值分别为 19X、14X、11X。我们认为公司核心产品氨

基盐酸氨基葡萄糖受益于营销改革等因素正处于放量期，原料药制剂一体化竞争优

势显著，现金流等各项财务指标优秀，估值有望修复，给予买入-A 的投资评级。 

 风险提示：氨糖在销售不达预期；产品竞争加剧盈利下滑。 

财务数据与估值 

  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 340.9 545.8 700.7 895.7 1,128.9 

同比增长(%) 6.1% 60.1% 28.4% 27.8% 26.0% 

营业利润(百万元) 78.8 112.7 149.2 215.9 285.9 

同比增长(%) 4.1% 43.0% 32.3% 44.7% 32.4% 

净利润(百万元) 69.2 96.9 137.8 189.7 250.1 

同比增长(%) 1.6% 40.0% 42.2% 37.6% 31.9% 

每股收益(元) 0.58 0.81 1.16 1.59 2.10 

PE 39.2 28.0 19.7 14.3 10.8 

PB 4.5 4.1 3.7 3.2 2.7 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 

 

财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标 
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（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  （百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 340.9 545.8 700.7 895.7 1,128.9  年增长率      

减:营业成本 163.2 194.8 241.2 303.4 375.4  营业收入增长率 6.1% 60.1% 28.4% 27.8% 26.0% 

营业税费 4.6 7.3 9.4 12.0 15.1  营业利润增长率 4.1% 43.0% 32.3% 44.7% 32.4% 

销售费用 45.8 167.2 212.3 252.7 311.6  净利润增长率 1.6% 40.0% 42.2% 37.6% 31.9% 

管理费用 51.9 43.1 92.8 116.4 146.8  EBITDA 增长率 3.0% 64.7% 14.2% 44.0% 30.3% 

财务费用 0.4 -1.7 -2.6 -2.7 -4.0  EBIT 增长率 2.9% 73.9% 8.2% 45.5% 32.2% 

资产减值损失 2.8 2.2 2.5 2.5 2.4  NOPLAT 增长率 2.3% 43.8% 31.9% 45.5% 32.2% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 151.3% -19.7% 27.4% 20.4% -7.5% 

投资和汇兑收益 5.4 4.3 3.9 4.5 4.2  净资产增长率 114.0% 12.3% 11.9% 14.3% 17.3% 

营业利润 78.8 112.7 149.2 215.9 285.9        

加:营业外净收支 3.5 0.2 11.4 5.0 5.5  盈利能力      

利润总额 82.3 112.9 160.6 220.9 291.4  毛利率 52.1% 64.3% 65.6% 66.1% 66.7% 

减:所得税 13.1 15.5 22.0 30.3 40.0  营业利润率 23.1% 20.7% 21.3% 24.1% 25.3% 

净利润 69.2 96.9 137.8 189.7 250.1  净利润率 20.3% 17.8% 19.7% 21.2% 22.2% 

       EBITDA/营业收入 27.6% 28.3% 25.2% 28.4% 29.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 22.8% 24.8% 20.9% 23.8% 25.0% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

货币资金 73.7 177.9 192.1 184.3 370.3  资产负债率 10.9% 17.5% 17.0% 12.4% 17.0% 

交易性金融资产 - - - - -  负债权益比 12.2% 21.1% 20.5% 14.2% 20.5% 

应收帐款 38.7 43.7 50.0 60.2 67.1  流动比率 6.59 2.50 2.51 3.68 3.20 

应收票据 5.9 5.1 8.6 8.2 10.7  速动比率 5.60 1.83 1.76 2.40 2.33 

预付帐款 4.9 16.3 4.8 21.0 14.2  利息保障倍数 213.26 -81.72 -55.39 -79.25 -71.11 

存货 70.2 91.4 113.9 152.1 178.1  营运能力      

其他流动资产 273.8 9.3 10.3 10.3 10.3  固定资产周转天数 127 99 109 108 96 

可供出售金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 188 116 17 34 34 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 342 267 186 164 173 

长期股权投资 26.1 26.2 26.2 26.2 26.2  应收帐款周转天数 39 27 24 22 20 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 65 53 53 53 53 

固定资产 121.9 178.1 244.4 291.7 310.8  总资产周转天数 548 491 443 380 351 

在建工程 17.1 139.8 176.2 137.4 125.9  投资资本周转天数 379 306 241 233 194 

无形资产 28.7 34.9 35.6 37.5 38.6        

其他非流动资产 11.9 93.2 46.1 54.7 65.3  费用率      

资产总额 673.0 816.0 908.3 983.5 1,217.5  销售费用率 13.4% 30.6% 30.3% 28.2% 27.6% 

短期债务 - - - - -  管理费用率 15.2% 7.9% 13.2% 13.0% 13.0% 

应付帐款 46.7 22.3 93.7 46.9 115.6  财务费用率 0.1% -0.3% -0.4% -0.3% -0.4% 

应付票据 - 12.6 3.4 6.0 9.5  三费/营业收入 28.8% 38.2% 43.2% 40.9% 40.2% 

其他流动负债 24.1 102.6 54.4 65.6 78.1  投资回报率      

长期借款 - - - - -  ROE 11.5% 14.7% 18.6% 22.4% 25.1% 

其他非流动负债 2.5 4.9 3.3 3.6 3.9  ROA 10.3% 11.9% 15.3% 19.4% 20.6% 

负债总额 73.4 142.4 154.7 122.1 207.1  ROIC 32.6% 18.6% 30.6% 35.0% 38.4% 

少数股东权益 - 12.7 13.4 14.4 15.6  分红指标      

股本 85.2 119.3 119.3 119.3 119.3  DPS(元) 0.30 0.30 0.49 0.69 0.86 

留存收益 514.4 541.4 620.9 727.8 875.4  分红比率 51.7% 36.9% 42.3% 43.7% 41.0% 

股东权益 599.6 673.5 753.6 861.4 1,010.3  股息收益率 1.3% 1.3% 2.2% 3.1% 3.8% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 69.2 97.4 137.8 189.7 250.1  EPS(元) 0.58 0.81 1.16 1.59 2.10 

加:折旧和摊销 16.2 19.6 30.1 41.2 49.7  BVPS(元) 5.03 5.54 6.21 7.10 8.34 

资产减值准备 2.8 2.2 - - -  PE(X) 39.2 28.0 19.7 14.3 10.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.5 4.1 3.7 3.2 2.7 

财务费用 0.7 -0.3 -2.6 -2.7 -4.0  P/FCF -10.8 13.7 109.3 32.9 9.1 

投资损失 -5.4 -4.3 -3.9 -4.5 -4.2  P/S 8.0 5.0 3.9 3.0 2.4 

少数股东损益 - 0.5 0.7 0.9 1.2  EV/EBITDA 19.7 15.9 14.1 9.8 6.9 

营运资金的变动 -294.3 290.1 37.6 -105.4 45.9  CAGR(%) 40.2% 37.2% 26.7% 40.2% 37.2% 

经营活动产生现金流量 66.8 134.3 199.7 119.2 338.8  PEG 1.0 0.8 0.7 0.4 0.3 

投资活动产生现金流量 -304.9 6.7 -129.7 -46.9 -54.3  ROIC/WACC 3.1 1.8 2.9 3.3 3.7 

融资活动产生现金流量 233.9 -43.6 -55.8 -80.1 -98.5         

资料来源：贝格数据华金证券研究所 

公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 
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增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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