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核心观点 

❖ 事件 

10月 27日，公司发布 2019年三季报，前三季度公司实现营业收入 20.31亿

元，同比增长 27.38%，归属上市公司股东的净利润 5.28 亿元，同比增长

66.12%，扣除非经常性损益后归属上市公司股东的净利润 4.38亿元，同比增

长 65.78%。 

❖ 点评 

Q3收入端增速略有放缓，利润持续兑现。公司 Q3单季度营收同比增长 23.51%，

收入端增速略有放缓，主要受公司流通子公司晟通剥离及收入过手费占比下

降等因素影响。 

运营及管理效率提升，期间费用率同比去年大幅改善。前三季度公司运营及

管理效率提升显著，期间费用率大幅下降，比去年全年的 20.18%下降

0.93pct。管理效率持续提升一方面来自于方达上市费用的快速下降，另外一

方面来自于公司内部事业部制建立等带来的管理结构优化。 

方达产能有望大幅释放，北美临床业务拓展值得期待。今年公司控股子公司

方达医药在香港上市，国内及海外产能或持续释放，业绩也有望出现持续改

善。同时，公司国际化进程加快，北美临床业务已初具承接能力，这将有助

于公司业务持续扩展，提升天花板，另一方面，也更好的服务于走出去的国

际多中心临床，将分享中国创新药外溢红利。 

❖ 盈利预测：预计公司 2019-2021年分别实现营业收入 31.01亿、41.20亿、

54.38 亿，归属母公司股东净利润为 7.00 亿、9.78 亿、13.45 亿，对应 EPS

为 0.93 元、1.30元、1.79 元/股，对应 PE 为 70.70倍、50.58倍、36.73倍。

考虑到公司业绩持续高增长，国际化业务可期，有利于天花板的提升，继续

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：药政改革不及预期；公司整合不及预期；汇率风险等。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万元) 2301  3101  4120  5438  
+/-% 36% 35% 33% 32% 
归属母公司股东的
净利润(百万元) 

472  700  978  1345 

+/-% 57% 48% 40% 37% 
EPS(元) 0.63  0.93  1.30  1.79  
PE（X） 104.37  70.70  50.58  36.73  
资料来源：公司公告，川财证券研究所预测 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 1603  2282  3335  4827   营业收入 2301  3101  4120  5438  

  现金 704  932  1565  2512   营业成本 1309  1737  2287  2991  
  应收账款 781  1110  1460  1921   营业税金及附加 9  9  11  16  
  其他应收款 53  99  143  188   营业费用 54  77  100  132  
  预付账款 47  76  92  120   管理费用 314  388  494  625  
  存货 1  1  1  1   财务费用 7  7  7  7  
  其他流动资产 17  63  73  86   资产减值损失 51  42  45  44  
非流动资产 2677  2516  2534  2485   公允价值变动收益 5  -1  -1  -0  

  长期投资 103  99  100  100   投资净收益 119  110  140  180  
  固定资产 255  222  190  157   营业利润 596  952  1315  1803  

  无形资产 28  27  27  27   营业外收入 12  12  14  14  
  其他非流动资产 2291  2167  2217  2201   营业外支出 2  1  1  1  
资产总计 4280  4798  5870  7311   利润总额 606  963  1327  1815  

流动负债 1209  893  1091  1343   所得税 99  194  257  348  

  短期借款 603  353  368  381   净利润 507  768  1070  1467  

  应付账款 44  52  59  81   少数股东损益 35  69  92  122  
  其他流动负债 562  487  665  880   归属母公司净利润 472  700  978  1345  

非流动负债 37  31  25  17   EBITDA 664  999  1362  1850  

  长期借款 3  -2  -9  -16   EPS（元） 0.63  0.93  1.30  1.79  

  其他非流动负债 34  32  34  33        
负债合计 1246  923  1116  1360   主要财务比率     

 少数股东权益 366  434  526  649   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 500  750  750  750   成长能力     
  资本公积 1323  1073  1073  1073   营业收入 36.4% 34.8% 32.9% 32.0% 
  留存收益 1095  1619  2406  3483   营业利润 42.9% 59.7% 38.2% 37.1% 
归属母公司股东权
益 

2669  3440  4227  5303  
 

归属于母公司净利
润 

56.9% 48.2% 39.8% 37.5% 

负债和股东权益 4280  4798  5870  7311   获利能力     

      毛利率(%) 43.1% 44.0% 44.5% 45.0% 

现金流量表 
  单位:百万元  净利率(%) 4.6% 20.5% 22.6% 23.7% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  ROE(%) 17.7% 20.3% 23.1% 25.4% 

经营活动现金流 522  185  733  1024   ROIC(%) 30.6% 36.0% 45.7% 56.0% 
  净利润 507  768  1070  1467   偿债能力     

  折旧摊销 61  40  40  40   资产负债率(%) 29.1% 19.2% 19.0% 18.6% 

  财务费用 
7  7  7  7  

 净负债比率(%) 
51.99

% 
40.99

% 
34.97

% 
29.51

% 
  投资损失 -119  -110  -140  -180   流动比率 1.33  2.56  3.06  3.59  
营运资金变动 8  -539  -279  -358   速动比率 1.33  2.56  3.06  3.59  
  其他经营现金流 57  18  35  48   营运能力     

投资活动现金流 -367  245  85  187   总资产周转率 0.59  0.68  0.77  0.83  

  资本支出 92  0  0  0   应收账款周转率 3  3  3  3  
  长期投资 257  -148  49  -16   应付账款周转率 38.51  36.02  41.07  42.68  
  其他投资现金流 -18  98  134  171   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
10  -202  -185  -265  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.63  0.93  1.30  1.79  

  短期借款 
360  -250  14  14  

 
每股经营现金流(最
新摊薄) 

0.70  0.25  0.98  1.37  

  长期借款 
-14  -5  -7  -8  

 
每股净资产(最新摊
薄) 

3.56  4.59  5.63  7.07  

  普通股增加 0  250  0  0   估值比率     

  资本公积增加 54  -250  0  0   P/E 104.37  70.70  50.58  36.73  
  其他筹资现金流 -390  52  -193  -271   P/B 17.09  13.26  10.79  8.60  
现金净增加额 173  228  633  947   EV/EBITDA 67  45  33  24  
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