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抗菌素原料药持续高景气，公司业绩超预期 

――富祥药业（300497）2020年半年报点评 

分析师： 甘英健 SAC NO： S1150520040001 2020 年 08 月 03 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2020 年半年度业绩报告：2020 年上半年实现营收 8.16 亿元，同比

增长 37.82%；实现归母净利润 2.19 亿元，同比增长 92.00%；实现扣非归

母净利润 2.08 亿元，同比增长 95.77%。经营活动现金流净流量 2.09 亿元。 

 公司中报业绩超预期，毛利率继续上升 

今年上半年在疫情普遍对制药行业有所冲击的情况下，公司仍然取得营收和

利润双增长，且利润同比增速高达 92.00%，我们认为公司业绩超预期。公司

业绩超预期原因我们认为主要有两方面，一是下游抗菌素制剂市场仍然持续

增长，拉动公司业务快速增长，另外公司产品价格也有一定的上涨，使得毛

利率继续上升。公司上半年毛利率为 44.21%，同比增长 4.34 个百分点。 

 公司在抗生素原料药领域优势明显，产品长期需求稳定 

公司是β-内酰胺类抑制剂的专业生产商，通过不断建立健全生产链条、推进

研发和工艺改进，发展成为舒巴坦、他唑巴坦的全球主要供应商之一。同时

通过自主研发、引进吸收与工艺放大，完成了培南类产品完整产业链的布局，

也是碳青霉烯类产品的重要供应商。巴坦类抗生素复方制剂和培南类制剂是

高端抗生素，下游制剂需求旺盛；如哌拉西林钠他唑巴坦钠复方制剂 2017

年全球销售额达到 21.63 亿美元，预计未来几年仍然有两位数的增长速度；

培南类由于下游制剂美罗培南的中高速增长，中间体 4-AA 供需仍然紧张。 

 公司横纵两向积极拓展，奠定长期成长基础 

公司控股子公司潍坊奥通（持股 70%），作为专业的抗病毒类药品生产企业。

现在已有在产的鸟嘌呤及下游昔洛韦高级中间体（产能 800 吨），未来会延伸

至昔洛韦系列原料药；氯酮和氯醇延伸到环氧化物（那韦最重要的 3 个中间

体之一），未来也会延伸到那韦类原料药。另外，奥通还有多个抗病毒类药物

产品的研发储备，后期将陆续投入生产。另外，公司以高端抗生素为主，往

上下游延伸，主业相关的酶抑制剂无菌粉及混粉项目在 2020 年年中能达到

生产条件，培南类口服和无菌原料药预计 2020 年年底达到生产条件。上游

的 4AA 及培南中间体计划进一步扩产，以满足市场快速增长的需求。另外

2020 年 7 月份，公司的阿加曲班注射液获批上市，该品种 2019 年国内销售

规模达 5.4 亿元，且竞争格局良好，公司有望快速获得一定的市场份额。 

 盈利预测与投资评级 

基于以上分析，我们上调之前的盈利预测，我们预计公司 2020-2022 年营业

收入分别为 18.28、22.54、26.24 亿元，同比增速分别为 34.99%、23.32%、

16.40%，归母净利润分别为 4.23、5.30、6.67 亿元，同比增速分别为 38.19%、

25.45%、25.74%，EPS 分别为 0.91、1.15、1.44 元，当前股价对应 PE 分
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别为 22X、17X、14X，给予“增持”评级。 

风险提示：抗生素原料药和中间体竞争格局恶化的风险；产品价格下跌的风

险；新业务扩展不顺的风险。 

 

[Table_Finance] 
财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 1,163 1,354 1,828 2,254 2,624 

(+/-)% 21.42% 16.38% 34.99% 23.32% 16.40% 

息税前利润（EBIT） 253 388 473 599 742 

(+/-)% 20.53% 53.30% 22.13% 26.55% 23.90% 

归母净利润 195 306 423 530 667 

(+/-)% 9.67% 57.06% 38.19% 25.45% 25.74% 

每股收益（元） 0.87 1.12 0.91 1.15 1.44 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万

元） 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 781  791  827  1,124  1,595  营业收入 1,163  1,354  1,828  2,254  2,624  

应收票据/账款 225  140  240  340  395  营业成本 730  770  1,087  1,323  1,498  

预付账款 8  11  13  17  19  营业税金及附加 12  14  18  23  26  

其他应收款 10  17  20  25  29  销售费用 25  27  38  47  54  

存货 212  236  328  399  453  管理费用 90  95  132  164  189  

其他流动资产 14  48  58  68  78  研发费用 53  59  79  99  114  

流动资产合计 1,249  1,390  1,633  2,119  2,717  财务费用 10  22  17  6  2  

长期股权投资 74  67  67  67  67  资产减值损失 11  -9  -5  -5  -5  

固定资产合计 513  560  595  635  685  信用减值损失 0  -3  0  0  0  

无形资产 97  114  125  135  145  其他收益 3  22  27  26  35  

商誉 2  2  2  2  2  投资收益 -3  -6  9  0  0  

长期待摊费用 4  3  3  3  3  
公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  

其他非流动资产 98  29  29  29  29  资产处置收益 -1  0  0  0  0  

资产总计 2,196  2,596  2,936  3,552  4,290  营业利润 231  369  488  614  771  

短期借款 586  403  0  0  0  营业外收支 -4  -11  0  0  0  

应付票据/账款 227  241  348  418  475  利润总额 227  358  488  614  771  

预收账款 3  3  5  7  10  所得税费用 35  51  68  86  106  

应付职工薪酬 23  25  37  43  49  净利润 192  307  420  528  665  

应交税费 32  40  55  68  79  归母净利润 195  306  423  530  667  

其他流动负债 34  2  2  2  2  少数股东损益 -2  1  -2  -2  -2  

长期借款 71  35  31  26  21  基本每股收益 0.87  1.12  0.91  1.15  1.44  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,050  1,068  798  886  959  营收增长率 21.4% 16.4% 35.0% 23.3% 16.4% 

股东权益 1,147  1,528  2,137  2,666  3,330  EBIT 增长率 20.5% 53.3% 22.1% 26.5% 23.9% 

现金流量表（百万

元） 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 净利润增长率 9.7% 57.1% 38.2% 25.4% 25.7% 

净利润 192  307  420  528  665  销售毛利率 37.3% 43.1% 40.5% 41.3% 42.9% 

折旧与摊销 54  68  49  55  55  销售净利率 16.5% 22.7% 23.0% 23.4% 25.3% 

经营净现流 176  338  419  508  692  ROE 17.4% 20.5% 20.1% 20.1% 20.2% 

投资净现流 -161  -351  -141  -191  -201  ROIC 11.8% 14.9% 16.8% 17.4% 17.7% 

筹资净现流 170  31  -243  -21  -20  BVPS 2.41  3.22  4.54  5.69  7.13  

现金净变动 189  17  35  297  472  资产负债率 47.8% 41.2% 27.2% 24.9% 22.4% 

期初现金余额 553  742  791  827  1,124  PE 43.16  28.56  21.75  17.34  13.79  

期末现金余额 742  759  827  1,124  1,595  PB 7.53  5.86  4.37  3.49  2.79  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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