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公司 2019 年三季报业绩略超预期，左乙拉西坦片近期中标集采扩面，有望显著
受益联盟地区带量采购以量换价；制剂出口业务打开新蓝海；继续重点推荐，维
持“买入”评级。 

▍2019 年三季度业绩接近预告上限，略超预期。公司 2019 年前三季度分别实现营

收、归母净利润、扣非净利润 54.15 亿 /4.32 亿/4.27 亿元，分别同比增长

15.99%/57.87%/ 77.00%；实现经营性现金流净额 10.83 亿元，同比增长 80.41%；

实现 EPS 0.37 元，同比增长 60.87%。其中 Q3 单季度分别实现营收、归母净利

润、扣非净利润18.66亿/1.51亿/1.36亿元，分别同比增长16.76%/73.43%/63.64%。 

▍盈利能力明显改善，主营业务量价齐升。公司毛利率同比提升1.99PCTs至32.02%。

销售费用率和管理费用率分别同比下降 0.64/1.04PCTs 至 11.56%和 5.30%，体现

公司降本增效及员工结构优化改革的显著成效。财务费用率受汇兑收益同比提升影

响同比提升 0.35PCT 至 0.11%。预计公司 Q3 业绩提速主要受益于①头孢类、硫酸

多粘菌素类、对羟酸等多个规模优势品种价格稳中有升；②头孢类制剂品种由代工

转向直销，且主动剥离部分低毛利中成药品种后业务结构优化；③环保/安全监管趋

严叠加非洲猪瘟影响下兽药及人用药 API 行业壁垒提升，CDMO 板块原材料涨价

逐渐传导至订单价格。考虑到公司截至明年预计完成 10 条中间体/原料药产线扩建，

主营业务量价齐升逻辑有望持续兑现。 

▍左乙拉西坦片中标联盟集采，有望显著提振业绩。公司左乙拉西坦片（250mg）于

9 月 24 日中选全国联盟地区药品集采，采购量为 599.54 万片（首年约定采购量基

数 60%的一半）；中选价格 2.40 元/片，与去年基本持平；采购规模 1437 万元。

2018 年左乙拉西坦片 PDB 样本医院 2018 年销售额增长 8.3%，按照全国 4 倍放

大，250mg 规格销售量为 0.7 亿片，销售规模 3.0 亿元。2018 年原研 UCB 市场占

有率达 96.77%。近期 UCB 药品中标价约为 4.18 元/片，较集采价高出 74%。参照

去年 4+7 集采执行情况并考虑到集采品种明显的价格优势，预计公司 2020 年实际

销售量将远超本次集采量。公司具备的原料药+制剂一体化能力，量产成本及规模

效应优势明显，有望抢占原研市场份额并实现以量换价。此外左乙拉西坦片 500mg

规格市场规模约为 9.7 亿元，销售厂家仅 3 家，上市销售有望进一步显著提振业绩。 

▍盐酸安非他酮缓释片美国 ANDA 获批，制剂出口业务扬帆起航。公司 9 月 8 日公

告向美国 FDA 申报的盐酸安非他酮缓释片（300mg）的 ANDA 获批（150mg 规格

有望于近期通过审评）。2018 年该品种 IMS 样本医院总体销售规模约 6 亿美元（其

中 300mg 剂型 1.2 亿美元），近 5 年销售额 CAGR 约 6.4%。考虑到公司原料药

优势，假设于年内开始销售并于 2021 年达到 10%的仿制市场占有率，测算知盐酸

安非他酮缓释片出口销售有望分别增厚公司 2019-2021 年归母净利润 1.3%/6.0%/ 

10.5%。此外结合 PDB 样本医院数据，当前国内盐酸安非他酮缓释片（150mg/ 

75mg）销售规模约 30 亿-40 亿元，且竞争格局良好（在销售企业仅 4 家，暂无进

口批文）。我们判断未来公司有望通过优先审评的快速通道实现该品种的国内上市

销售，进一步获取中外双报的增量市场。此外公司第二个 ANDA 品种有望于近期申

报。 
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▍长期看好原料药+制剂一体化发展道路。公司在优势原料品种领域逐步打通中间体+原料+制

剂一体化布局，多个高端制剂品种有望落地。目前已向 NMPA 提交注册申请的项目共 7 个，

并递交了 9 个产品多个国家的 DMF 注册。面向国内市场公司积极开展一致性评价工作，截

至 2019 年初已开展品种 16 个，其中已申报 2 个（预计年内口服制剂申报 4 个，注射剂申

报 2 个），有望持续受益于未来集采模式的不断深化。在创新药领域，索法地尔已完成Ⅱ期

临床。此外随着杭州优胜美特研究院于今年 1 月开始运行，临床 CMC 业务稳步推进。公司

制剂+原料药协同发展道路逐步巩固。 

▍风险因素：海外出口风险；CDMO 战略推进不达预期。 

▍投资建议：公司作为国内化学原料药生产及出口龙头企业，前瞻性布局 CDMO 以及海外制

剂出口业务，有望迎来新的成长点。考虑到左乙拉西坦片中标集采扩面及盐酸安非他酮缓释

片美国 ANDA 获批有望进一步增厚业绩，上调 2019-2021 年 EPS 预测至 0.48/0.68/0.90 元

（原为 0.47/0.64/0.86 元），分别对应归母净利润 5.67 亿/8.02 亿/10.60 亿元，对应 2020 年

PE 19 倍，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5552 6376 7566 9357 11229 

增长率 YoY% 16 15 19 24 20 

净利润(百万元) 257 371 567 802 1060 

增长率 YoY% (2) 44 53 41 32 

每股收益(元) 0.22 0.31 0.48 0.68 0.90 

毛利率% 30.8 31.9 32.7 33.2 33.4 

每股净资产（元） 2.6 2.8 3.2 3.7 4.3 

净资产收益率% 8.4 11.1 15.2 18.6 21.0 

市盈率 PE(x) 59 41 27 19 14 

市净率 PB(x) 5 5 4 4 3  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 17 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,552  6,376  7,566  9,357  11,229  

营业成本 3,840  4,341  5,092  6,250  7,474  

    毛利率 30.8% 31.9% 32.7% 33.2% 33.4% 

营业税金及附加 53  46  65  79  91  

营业费用 515  809  906  1,141  1,385  

    营业费用率 9.28% 12.69% 11.98% 12.19% 12.33% 

管理费用 735  461  522  618  701  

    管理费用率 13.24% 7.23% 6.90% 6.60% 6.24% 

财务费用 95  2  17  -14  -19  

    财务费用率 1.71% 0.04% 0.23% -0.15% -0.17% 

投资收益 1  13  10  10  10  

营业利润 336  491  707  1,000  1,322  

    营业利润率 6.05% 7.69% 9.35% 10.69% 11.77% 

营业外收入 11  2  2  2  2  

营业外支出 7  31  2  2  2  

利润总额 340  462  707  1,000  1,322  

所得税 83  92  140  198  262  

    所得税率 24.4% 19.8% 19.8% 19.8% 19.8% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

257  371  567  802  1,060  

净利率 4.62% 5.81% 7.50% 8.57% 9.44% 

EPS（元）（摊薄） 0.22  0.31  0.48  0.68  0.90  
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 547  644  764  945  1,334  

存货 727  901  1,007  1,231  1,501  

应收账款 1,094  1,024  1,361  1,586  1,909  

其他流动资产 502  505  551  642  748  

流动资产 2,870  3,075  3,683  4,404  5,492  

固定资产 2,121  1,972  1,863  1,750  1,728  

长期股权投资 36  101  101  101  101  

无形资产 377  343  348  353  358  

其他长期资产 288  261  244  263  293  

非流动资产 2,821  2,676  2,556  2,467  2,480  

资产总计 5,691  5,751  6,239  6,871  7,972  

短期借款 1,041  614  403  127  0  

应付账款 663  791  1,002  1,149  1,403  

其他流动负债 734  798  890  1,089  1,322  

流动负债 2,437  2,204  2,295  2,366  2,725  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 204  203  203  203  203  

非流动性负债 204  203  203  203  203  

负债合计 2,641  2,406  2,498  2,568  2,927  

股本 1,179  1,179  1,179  1,179  1,179  

资本公积 434  434  434  434  434  

股东权益合计 3,050  3,344  3,741  4,303  5,045  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益总计 5,691  5,751  6,239  6,871  7,972  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 257  371  567  802  1,060  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

折旧和摊销 333  331  224  238  257  

营运资金变动 -483  41  -149  -194  -218  

其他 103  91  -21  -13  -14  

经营现金流 210  833  621  833  1,085  

资本支出 -163  -82  -110  -160  -280  

投资收益 1  2  10  10  10  

资产变卖 197  271  0  0  0  

其他 -114  -371  -2  0  0  

投资现金流 -79  -179  -103  -150  -270  

发行股票 244  0  0  0  0  

负债变化 -220  -474  -211  -276  -127  

股息支出 -77  -130  -170  -241  -318  

其他 -40  10  -17  14  19  

融资现金流 -93  -594  -399  -502  -426  

现金及现金等价
物变动 

38  60  120  181  389  

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 16.34  14.85  18.66  23.66  20.01  

营业利润 22.68  46.13  44.22  41.39  32.18  

净利润 (2.40) 44.42  53.06  41.39  32.18  

利润率（%）      

毛利率 30.84  31.93  32.70  33.21  33.44  

EBIT Margin 7.37  11.29  12.96  13.57  14.06  

EBITDA Margin 13.36  16.47  15.92  16.12  16.35  

净利率 4.62  5.81  7.50  8.57  9.44  

回报率（%）      

净资产收益率 8.41  11.08  15.16  18.64  21.01  

总资产收益率 4.51  6.44  9.09  11.67  13.30  

其他（%）      

资产负债率 46.41  41.85  40.04  37.38  36.72  

所得税率 24.45  19.82  19.82  19.82  19.82  

股利支付率 29.85  34.98  30.00  30.00  30.00  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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