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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业额(百万元)  2,510   5,814   7,199   9,042  

同比增长 56.8% 131.6% 23.8% 25.6% 

归母净利润(百万元）  943   1,833   2,247   2,792  

同比增长 45.7% 94.4% 22.6% 24.2% 

毛利率 84.1% 85.7% 83.9% 82.5% 

归母净利润率 37.5% 31.5% 31.2% 30.9% 

净资产收益率  0.18   0.37   0.34   0.33  

摊薄每股收益（元）  2.09   4.06   4.98   6.19  

市盈率(倍)  20.24   10.39   8.48   6.82  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点 

＃summary＃  事件：近日，公司发布公告，以 20.57 亿元人民币收购广东东阳光药业的两个在研降

糖药物——焦谷氨酸荣格列净和利拉鲁肽。交易款项分为 3 个部分：（1）第一期款项

10.29 亿元于购买协议生效后 30 个工作日内一次性支付；（2）第二期款项 5.14 亿元于

药物临床试验达到里程碑节点后付款；（3）尾款 5.14 亿元分 3 期支付：年销售额达到

15、25、35 亿元时分别支付 1.03、2.06、2.06 亿元。 

 糖尿病市场空间广阔，新靶点降糖药成长可期：目前我国糖尿病药物的市场规模约 660

亿元，但患者治疗率仅 30%，70%的潜在市场有望被开发。目前市场上已有较多的降糖

药物，其中胰岛素、α-糖苷酶抑制剂、双胍类、磺酰脲类以及格列奈类药物合计占

比达到 85%。新靶点口服降糖药物，如 DPP4 抑制剂、GLP1 受体激动剂、SGLT2 抑制剂

等占比还较低，随着市场推广的加强，这类药物的市场份额将逐步提升。 

 外延并购完善产品管线，糖尿病全布局初步完成：本次收购的荣格列净和利拉鲁肽分

别属于 SGLT2 抑制剂和 GLP1 受体激动剂。荣格列净目前已进入 III 期临床试验，预

计 2020 年病人入组，若进展顺利有望于 2021 年完成 III 期临床试验并申报生产，2022

年获批。预计荣格列净将成为国内第 5或第 6个上市的 SGLT2 抑制剂药物。利拉鲁肽

已获得临床试验批件，临床试验正在积极推进中。国内已上市的 GLP1 受体激动剂较

多，但该类药物降糖效果良好、目前市占率还很低，我们认为公司的利拉鲁肽上市后

有望取得一定的市场份额，带来业绩增量。公司的胰岛素和 DPP4 抑制剂均处于上市

前夕，再加上本次收购的两个产品，公司目前已经基本上完成了糖尿病领域的布局。 

 可威持续增长动力不减，产品线快速扩容保障可持续发展：根据我们的测算，国内流

感治疗和预防的理论市场空间在 190 亿元左右，即使在高速增长的态势下，可威当前

的年销售额也才 50-60 亿元，远未达到行业天花板。此外，公司也积极扩充产品管线，

今年上半年收购了 26 个仿制药品种，同时近年也将有在研新药获批。整体来看，我

们认为公司中短期的业绩增长有保障，而产品线的不断丰富也助力公司长期的可持续

发展。 

 盈利预测和估值：考虑到本次收购的 2 个品种在 2022 年以后才会贡献收入，公司现

有产品的销售仍然保持良好的增长趋势，我们维持之前的盈利预测，预计 2019-2021

年实现收入 58.14 亿元、71.99 亿元、90.42 亿元，归母净利润 18.3 亿元、22.5 亿元、

27.9 亿元。维持目标价 61 港元，对应 2019-2020 年分别为 13.5、11.0 倍市盈率，20PEG

仅为 0.47，较现价有 30.1%的上升空间，维持买入评级。 

风险提示：仿制药销售不及预期，疫情大幅低于预期，新药研发及上市进度低于预期 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 2 - 

海外跟踪报告(评级) 

报告正文 

 

 事件：近日，公司发布公告，以 20.57 亿元人民币收购广东东阳光药业的两

个在研降糖药物——焦谷氨酸荣格列净和利拉鲁肽。交易款项分为 3 个部分：

（1）第一期款项 10.29 亿元于购买协议生效后 30 个工作日内一次性支付；（2）

第二期款项 5.14 亿元于药物临床试验达到里程碑节点后付款；（3）尾款 5.14

亿元分 3 期支付：年销售额达到 15、25、35 亿元时分别支付 1.03、2.06、2.06

亿元。 

 糖尿病市场空间广阔，新靶点降糖药成长可期 

随着人口结构老龄化程度的不断提高、经济发展带来的生活方式的改变以及

肥胖的日趋流行，我国糖尿病患病率快速提升。根据国际糖尿病联盟的统计

数据，2017 年我国糖尿病患者人数已经达到 1.14 亿，位列全球第一。庞大的

患者人群带来了强烈的治疗需求，推动糖尿病治疗市场规模的快速增长。根

据弗若斯特沙利文的统计，目前我国糖尿病药物的市场规模约 660 亿元。然

而，我国糖尿病患者的治疗率还仅有 30%，控制率 50%，仍处于较低的水平。

随着未来医疗水平的进一步提高、医保支付体系的不断完善以及人们对糖尿

病防治意识的提升，我国更大的潜在市场有望被逐步开发。 

经过多年的发展，目前市场上已有较多的降糖药物。根据弗若斯特沙利文的

统计数据，2018 年我国使用最多的降糖药物是胰岛素、α-糖苷酶抑制剂、双

胍类、磺酰脲类以及格列奈类药物，合计占比达到 85%。由于上市时间晚，

近年上市的新型口服降糖药物，如 DPP4 抑制剂、GLP1 受体激动剂、SGLT2

抑制剂等占比还较低。然而美国 2017 年 DPP4、GLP1、SGLT2 三个靶点的

降糖药物市占率达到 43%。随着市场推广的加强，我国新型靶点降糖药的市

场份额也将不断提升，市场格局逐步向美国靠拢。 

 外延并购完善产品管线，糖尿病全布局初步完成 

公司本次收购的荣格列净和利拉鲁肽分别属于 SGLT2 抑制剂和GLP1 受体激

动剂。 

荣格列净目前已进入 III 期临床试验，预计 2020 年病人入组，若进展顺利有

望于 2021 年完成 III 期临床试验并申报生产，2022 年获批。目前国内已上市

的 SGLT2 抑制剂药物有 3 个：达格列净、卡格列净、恩格列净。在研的产品

中进展较快的是恒瑞医药和山东轩竹的产品，均处于 III 期临床阶段，预计荣

格列净将成为国内第 5 或第 6 个上市的 SGLT2 抑制剂药物。 

利拉鲁肽已获得临床试验批件，临床试验正在积极推进中。目前国内已上市

的 GLP1 受体激动剂药物包括短效（艾塞那肽、利拉鲁肽、利司那肽、贝那

鲁肽）和长效（艾塞那肽微球、阿必鲁泰、度拉糖肽、索马鲁肽、洛塞那肽）

两大类。整体来看，已上市的 GLP1 受体激动剂较多，竞争相对激烈，但考

虑到该类药物良好的降糖效果以及目前还非常低的市占率，我们认为公司的

利拉鲁肽上市后有望取得一定的市场份额，带来业绩增量。 

目前公司的二代和三代胰岛素处于上市前夕，同时几个 DPP4 抑制剂药物（西

格列汀、利格列汀等）也处于上市申报阶段，再加上本次收购的两个产品，

公司目前已经基本上完成了糖尿病领域的布局。待这些产品陆续上市以后，

公司有望在广阔的糖尿病市场上分得一杯羹。此外，公司在等级医院、基层

医院和药店均已做好销售的准备工作，产品上市后将快速推向市场，贡献业

绩。 

 可威持续增长动力不减，产品线快速扩容保障可持续发展：公司目前收入的

主要来源仍然是可威，近年一直维持超高速增长。根据我们的测算，国内流
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感治疗和预防的理论市场空间分别为 190 亿元左右，即使在高速增长的态势

下，可威当前的年销售额也才 50-60 亿元，远未达到行业天花板。此外，公

司也积极扩充产品管线，今年上半年收购了 26 个仿制药品种，同时近年也将

有在研新药获批，如用于丙肝治疗的依米他韦等。整体来看，我们认为公司

中短期的业绩增长有保障，而产品线的不断丰富也助力公司长期的可持续发

展。 

 盈利预测和估值：考虑到本次收购的 2 个品种在 2022 年以后才会贡献收入，

公司现有产品的销售仍然保持良好的增长趋势，我们维持之前的盈利预测，

预计 2019-2021 年实现收入 58.14 亿元、71.99 亿元、90.42 亿元，归母净利润

18.3 亿元、22.5 亿元、27.9 亿元。维持目标价 61 港元，对应 2019-2020 年分

别为 13.5、11.0 倍市盈率，20PEG 仅为 0.47，较现价有 30.1%的上升空间，

维持买入评级。 

 风险提示：仿制药销售不及预期，疫情大幅低于预期，新药研发及上市进度

低于预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1785 3082 4823 7243  营业额 2510 5814 7199 9042 

现金及现金等价物 594 593 1741 3373  销售成本 -399 -832 -1159 -1584 

应收款项 1027 2169 2686 3374  毛利 2112 4982 6040 7457 

存货 164 319 395 497  其他收入 25 22 23 21 

其他流动资产 0 0 0 0  销售费用 -654 -2151 -2664 -3279 

非流动资产 2776 6902 6974 6712  管理费用 -384 -419 -518 -651 

商誉 76 76 76 76  其他费用 5509 -60191 496 149 

联营和共同控制实体投资 0 0 0 0  经营溢利 1104 2374 2882 3549 

预付款项 818 654 523 419  财务费用 -1 -169 -169 -169 

固定资产 1199 1661 2006 1990  应占子公司溢利 0 0 0 0 

土地使用权 153 149 145 141  除所得税前溢利 1102 2205 2713 3380 

无形资产 499 4328 4189 4049  所得税开支 -201 -397 -488 -608 

递延税项资产 32 34 35 37  除所得税后溢利 901 1808 2225 2772 

总资产 4561 9984 11797 13955  少数股东权益 -41 -24 -22 -20 

流动负债 813 1877 2135 2436  归属母公司净利润 943 1833 2247 2792 

短期借款 53 43 34 27  EPS 2.09 4.06 4.98 6.19 

应付款项 676 1755 2019 2321  EPS（稀释） 2.09 4.06 4.98 6.19 

应交税费 71 74 78 82       

其他 12 5 5 5  主要财务比率     

非流动负债 69 3173 3176 3100  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

可转换债券 0 3100 3100 3100  成长性     

其他 69 73 76 0  营业额增长率 56.8% 131.6% 23.8% 25.6% 

负债合计 882 5049 5312 5536  归母净利润增长率 45.7% 94.4% 22.6% 24.2% 

股本 452 449 449 449       

储备 2982 4265 5838 7792  盈利能力     

母公司股东应占权益 3434 4714 6287 8241  毛利率 84.1% 85.7% 83.9% 82.5% 

非控制性股东权益 245 220 198 179  净利率 35.9% 31.1% 30.9% 30.7% 

总权益 3679 4934 6485 8419  ROE 18.3% 36.6% 34.3% 32.9% 

总负债和总权益 4561 9984 11797 13955       

      偿债能力     

现金流量表   单位:百万元  资产负债率 19.3% 50.6% 45.0% 39.7% 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  流动比率 2.20 1.64 2.26 2.97 

除税前利润 1102 2205 2713 3380  速动比率 1.99 1.47 2.07 2.77 

折旧和摊销 61 143 212 219       

营运资本的变动 -249 -1083 -199 -381  营运能力     

其他经营活动 -199 -222 -314 -514  资产周转率 0.41 0.61 0.45 0.48 

经营活动产生现金流量 715 1043 2412 2705  应收帐款周转率 4.10 4.78 3.82 4.17 

资本性支出 -620 -3402 -413 -60  应付账款周转率 0.65 0.68 0.61 0.73 

其他投资活动 -108 0 0 0  存货周转率 3.16 3.44 3.24 3.55 

投资活动产生现金流量 -729 -3402 -413 -60       

借款变动 33 -14 -9 -7  每股资料     

发行股份 0 0 0 0  每股收益（稀释） 2.09 4.06 4.98 6.19 

发行可转债 0 3100 0 0  每股经营现金流 1.58 2.32 5.37 6.03 

其他融资活动 -318 -719 -843 -1006  每股净资产 8.14 10.99 14.45 18.76 

融资活动产生现金流量 -284 2367 -852 -1013       

现金净变动 -298 8 1148 1631  估值比率(倍)     

现金的期初余额 887 594 593 1741  PE 20.24 10.39 8.48 6.82 

现金的期末余额 594 593 1741 3373  PB 5.19 3.84 2.92 2.25 
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