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推荐（维持） 

现价：15.99元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.fushine.cn 

大股东/持股 包建华/24.86% 

实际控制人 包建华 

总股本(百万股) 460 

流通 A股(百万股) 358 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 73.54 

流通 A股市值(亿元) 57.32 

每股净资产(元) 3.78 

资产负债率(%) 37.1 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《富祥股份*300497*6-APA 价格下降提升毛利
率，向下游延伸步伐不停》  2020-04-09 

《富祥股份*300497*公司业绩迎来拐点，主要品
种满产满销》  2019-10-29 
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投资要点 

事项： 

公司公布2020年半年度业绩预告，预计实现归母净利润2.17亿元~2.40亿元，

同比增长90%~110%，其中非经常性损益约1100万元。 

平安观点： 

 疫情影响有限，主营业务保持快速增长：公司预计 2020H1实现归母净利

润 2.17亿~2.40亿元（+90%~110%），一方面，2019H1因公司车间升级

改造等因素影响，归母净利润基数较低，为 1.14 亿元；另一方面，新冠

疫情影响有限，公司主营业务仍保持快速增长，即使在疫情较为严重的意

大利，公司主要客户费卡也没有出现明显减产或停产情况，部分新冠病人

合并肺部感染在一定程度上提振了他派混粉或培南类药物的需求。印度市

场此前受快递和海关清关速度影响，销售有所滞后，但目前基本恢复正常。 

 主要产品竞争格局良好，扩产值得期待：他唑巴坦全球需求量约 200-300

吨，主要供应商为富祥和齐鲁，其中富祥产能 100吨，未来计划新增 200

吨产能；舒巴坦全球需求量超 800 吨，目前富祥产能 500 吨，其中 DP3

通过切换也可新增 200吨舒巴坦产能，其余产能中，预计华邦约 200吨、

红太阳几十吨、华惠超过 100吨；培南类产品折合成 4-AA产能合计约 800

吨，其中富祥约 200吨，剩下产能主要在海翔和九洲，本次定增公司计划

新增 600吨 4-AA和 200吨美罗培南产能，行业地位有望进一步提升。 

 产品储备持续丰富，向下游制剂端延伸增强主动权：公司原料药产品储备

丰富，目前主要在研品种包括泰诺福韦酯、西沙他星、恩曲他滨、依法韦

仑等，其中抗病毒原料药将受益于公司相关中间体产能储备。新型酶抑制

剂方面，AAI101 已完成 3 期临床，公司目前为原研提供原料药；阿维巴

坦避专利路线完成小试，有望抢得首仿。同时，公司积极向产业链下游延

伸，2019 年公司发行可转债，募集资金用于 450 吨哌拉西林/他唑巴坦

（8:1）无菌粉项目，有助于公司由非无菌向无菌原料药升级；另外，富 

 

 

  

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,163 1,354 1,620 1,878 2,153 

YoY(%) 21.4 16.4 19.7 15.9 14.6 

净利润(百万元) 195 306 401 473 540 

YoY(%) 9.7 57.1 31.2 17.8 14.2 

毛利率(%) 37.3 43.1 44.2 44.3 44.3 

净利率(%) 16.7 22.6 24.8 25.2 25.1 

ROE(%) 16.8 20.1 18.8 19.4 19.1 

EPS(摊薄/元) 0.42 0.66 0.87 1.03 1.17 

P/E(倍) 37.8 24.0 18.3 15.6 13.6 

P/B(倍) 6.6 5.3 3.7 3.2 2.7 
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祥（大连）作为制剂业务平台之一，阿加曲班完成现场核查，预计 6 月底获批；公司与景德镇人民

政府签署合作协议，获得 1001亩生物医药项目用地，未来将成为公司制剂生产主要基地，不排除公

司未来开展 CMO业务的可能。 

 盈利预测与投资评级：公司主要品种持续稳健增长，产品储备持续丰富，积极向产业链下游延伸升

级打开成长空间。考虑到公司 2020H1业绩表现亮眼及股本增加，我们将 2020-2022年 EPS预测调

整至 0.87元、1.03元和 1.17元（原预测为 1.29元、1.52元和 1.75元），当前股价对应 2020年 PE

为 18倍，公司目前在特色原料药标的中估值性价比突出，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）市场竞争风险：公司逐步开始无菌原料药和制剂技术的研发，与公司现有的原料药生

产优势结合，保障公司未来的持续成长能力。若公司不能顺利实现现有产品向下游延伸或产品线的

丰富，未来市场的成长空间和竞争将对公司的经营产生不利影响。2）环保事件风险：公司主营属于

原料药和中间体行业，在生产过程中对环境影响较大，存在因人为或其他因素发生污染物泄露、排

放不达标等环保事件的风险。3）研发风险：目前公司在研项目较多，且处于相对早期，研发风险大、

投入高，公司研发项目存在研发失败和进度低于预期的可能。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1390  1933  2110  2437  

现金 791  1125  1351  1456  

应收票据及应收账款 140  296  209  370  

其他应收款 17  15  22  20  

预付账款 11  12  15  16  

存货 236  290  318  380  

其他流动资产 195  195  195  195  

非流动资产 1206  1334  1436  1527  

长期投资 67  56  45  33  

固定资产 560  699  814  916  

无形资产 117  124  133  141  

其他非流动资产 463  454  444  437  

资产总计 2596  3267  3546  3964  

流动负债 725  850  873  952  

短期借款 403  403  403  403  

应付票据及应付账款 241  309  327  402  

其他流动负债 81  138  143  146  

非流动负债 343  298  246  193  

长期借款 294  249  198  144  

其他非流动负债 49  49  49  49  

负债合计 1068  1148  1120  1144  

少数股东权益 38  34  30  26  

股本 273  460  460  460  

资本公积 394  445  445  445  

留存收益 822  1115  1468  1881  

归属母公司股东权益 1490  2085  2397  2793  

负债和股东权益 2596  3267  3546  3964   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 338  324  615  479  

净利润 307  398  469  536  

折旧摊销 68  63  81  99  

财务费用 22  5  -5  -12  

投资损失 6  -0  0  2  

营运资金变动 -101  -142  70  -147  

其他经营现金流 36  0  0  0  

投资活动现金流 -351  -191  -184  -192  

资本支出 325  138  114  103  

长期投资 -30  10  12  12  

其他投资现金流 -57  -43  -59  -77  

筹资活动现金流 31  201  -205  -182  

短期借款 -182  0  0  0  

长期借款 257  -45  -52  -54  

普通股增加 49  187  0  0  

资本公积增加 70  51  0  0  

其他筹资现金流 -163  8  -153  -129  

现金净增加额 17  334  226  105   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1354  1620  1878  2153  

营业成本 770  905  1046  1200  

营业税金及附加 14  16  19  22  

营业费用 27  32  38  44  

管理费用 95  113  131  151  

研发费用 59  71  83  95  

财务费用 22  5  -5  -12  

资产减值损失 -9  16  19  22  

其他收益 22  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  -0  

投资净收益 -6  0  -0  -2  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 369  465  550  632  

营业外收入 0  8  5  4  

营业外支出 11  7  7  8  

利润总额 358  466  547  628  

所得税 51  68  79  92  

净利润 307  398  469  536  

少数股东损益 1  -3  -4  -4  

归属母公司净利润 306  401  473  540  

EBITDA 446  534  623  715  

EPS（元） 0.66  0.87  1.03  1.17   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 16.4  19.7  15.9  14.6  

营业利润(%) 59.7  25.8  18.3  15.0  

归属于母公司净利润(%) 57.1  31.2  17.8  14.2  

获利能力         

毛利率(%) 43.1  44.2  44.3  44.3  

净利率(%) 22.6  24.8  25.2  25.1  

ROE(%) 20.1  18.8  19.4  19.1  

ROIC(%) 14.5  14.2  15.0  15.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 41.2  35.1  31.6  28.9  

净负债比率(%) -2.9  -17.3  -26.5  -28.3  

流动比率 1.9  2.3  2.4  2.6  

速动比率 1.3  1.7  1.8  1.9  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  

应收账款周转率 7.4  7.4  7.4  7.4  

应付账款周转率 3.3  3.3  3.3  3.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.66  0.87  1.03  1.17  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.58  0.70  1.34  1.04  

每股净资产(最新摊薄) 3.04  4.32  4.99  5.85  

估值比率         

P/E 24.0  18.3  15.6  13.6  

P/B 5.3  3.7  3.2  2.7  

EV/EBITDA 16.5  13.2  10.8  9.2   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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