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公司为高端、优质、差异化注射剂出口企业，三季度业绩符合预期。随着注射剂国际化战略逐步

兑现，“中美双报”战略预计即将进入收获期，业绩有望持续快速增长，上调 2019-2021 年 EPS

预测为 1.11/1.86/2.95 元，对应 PE 54/32/20 倍，维持“买入”评级。 

▍业绩实现预告区间上限，符合预期。2019年前三季度公司实现营业收入6.08亿元，同比增长 51.31%；

实现归母及扣非净利润2.06亿/1.99亿元，分别同比增长70.05%/69.30%。Q3单季度实现营业收入

2.57亿元，同比增长 69.46%，归母和扣非净利润为0.86亿/0.83亿元，同比增长70.63%/69.44%，

业绩及增速实现此前预告区间上限，符合预期。其中Q3归母净利润环比Q2大幅上升 71.6%，增速

环比回升42.91个百分点，预计为公司注射用阿奇霉素等注射剂再次放量拉动。 

▍注射剂国际化逻辑逐步兑现，期待重磅品种放量接力。公司阿奇霉素、伏立康唑、依替巴肽、

更昔洛韦纳、左乙拉西坦、万古霉素 6 大注射剂已于美国获得 ANDA，其中的注射用阿奇霉

素、伏立康唑等产品在海外终端已有放量；而公司另一产品注射用万古霉素为市场格局好、空

间大的重磅品种，2018 年彭博终端销售数据达 6.0 亿美元，后续有望在海南二车间通过 FDA

认证、产能释放后接力贡献利润。展望未来，年内公司比伐芦定等重磅品种有望继续获批，同

时公司在研注射剂项目有 30 余项，均有望在未来相继走向国际市场，持续支撑公司业绩增长。 

▍“中外双报”战略进入收获期。公司转报品种注射用阿奇霉素和注射用更昔洛韦纳通过优先审

批通道率先国内获批，注射用伏立康唑、左乙拉西坦也已经进入优先审批通道，产能释放后有

望带来可观利润增厚；未来随着公司现有及在研品种进一步实行“中外双报”，公司在国内注

射剂品种将趋于丰富。同时，公司凭借独到眼光及过硬技术实力，产品均为仿制药中的差异化、

竞争格局良好的品种，且品质突出，因而在量价方面均有优势。此前独家通过一致性评价的注

射用阿奇霉素对业绩的拉升已被验证，后续万古霉素等品种有望持续提升公司盈利水平。 

▍风险因素。产品产能释放时间不确定风险；ANDA 获批进度不及预期风险；医保控费压力加剧

风险；产品销售不达预期风险。 

▍投资建议。公司三季度业绩符合预期，维持 2019 年 EPS 预测为 1.11 元；考虑到海南二车间有望

较快通过 FDA 认证，2020 年公司重磅品种万古霉素有望实现放量，上调 2020-2021 年 EPS 预测

至 1.86/2.95 元（原为/1.79/2.67 元），当前股价对应 2019/2020/2021 年 PE 分别为 54/32/20 倍。

公司为高端、优质、差异化注射剂出口企业，质地稀缺，当前注射剂国际化战略逐步兑现，“中美

双报”战略预计即将进入收获期，业绩有望持续快速增长，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 325  624  1013  1625  2538  

营业收入增长率 31.0  92.1  62.4  60.4  56.2  

净利润(百万元) 98  181  304  511  811  

净利润增长率 41.0  84.4  67.7  67.9  58.7  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.36  0.66  1.11  1.86  2.95  

毛利率% 83.0  83.8  84.4  85.2  86.1  

净资产收益率 ROE% 13.6  20.5  27.4  34.2  38.6  

每股净资产（元） 5.9  4.8  4.0  5.4  7.7  

PE 166  90  54  32  20  

PB 10  12  15  11  8  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 24 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 325  624  1,013  1,625  2,538  

营业成本 55  101  158  240  354  

毛利率 83.0% 83.8% 84.4% 85.2% 86.1% 

营业税金及附加 4  5  9  16  23  

销售费用 71  138  219  349  547  

营业费用率 21.72% 22.09% 21.65% 21.50% 21.54% 

管理费用 92  45  69  96  152  

管理费用率 28.27% 7.16% 6.85% 5.92% 5.99% 

财务费用 0  -4  -4  -7  -12  

财务费用率 -0.08% -0.68% -0.37% -0.45% -0.46% 

投资收益 2  4  3  3  3  

营业利润 115  210  352  591  939  

营业利润率 35.52% 33.64% 34.78% 36.40% 36.98% 

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 115  210  352  591  938  

所得税 17  29  48  80  127  

所得税率 14.8% 13.6% 13.6% 13.6% 13.6% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

98  181  304  511  811  

净利率 30.29% 29.08% 30.04% 31.45% 31.95% 
  

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

货币资金 232  166  272  453  725  

存货 31  71  84  143  216  

应收账款 47  137  162  275  456  

其他流动资产 120  65  83  124  152  

流动资产 430  439  601  996  1,549  

固定资产 123  234  294  376  504  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 26  28  29  30  30  

其他长期资产 295  408  477  547  658  

非流动资产 445  670  800  953  1,192  

资产总计 875  1,109  1,401  1,948  2,741  

短期借款 0  22  0  0  0  

应付账款 48  57  87  158  209  

其他流动负债 55  84  134  217  338  

流动负债 103  164  221  375  548  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 50  62  69  78  90  

非流动性负债 50  62  69  78  90  

负债合计 153  226  289  454  638  

股本 122  183  275  275  275  

资本公积 387  326  235  235  235  

股东权益合计 721  883  1,112  1,495  2,103  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益总

计 
875  1,109  1,401  1,948  2,741  

  

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

净利润 98  181  304  511  811  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

折旧和摊销 14  22  39  50  65  

营运资金变动 -20  -106  26  -58  -107  

其他 1  -2  -8  -10  -14  

经营现金流 94  95  362  493  755  

资本支出 -175  -252  -160  -192  -294  

投资收益 0  0  3  3  3  

资产变卖 286  151  0  0  0  

其他 -363  -67  -7  -8  -7  

投资现金流 -252  -168  -165  -197  -298  

发行股票 327  0  0  0  0  

负债变化 -22  26  -19  5  6  

股息支出 -37  -37  -76  -128  -203  

其他 14  8  4  7  12  

融资现金流 282  -2  -91  -116  -185  

现金及现金等价
物变动 

124  -75  106  181  272  

   

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

营业收入增长率 30.97  92.07  62.38  60.36  56.24  

营业利润增长率 57.36  81.90  67.85  67.83  58.73  

净利润增长率 41.02  84.37  67.74  67.90  58.72  

毛利率 82.97  83.76  84.42  85.25  86.06  

EBITDA Margin 31.70  53.76  54.98  56.84  57.64  

净利率 35.89  57.20  58.81  59.89  60.21  

净资产收益率 13.64  20.54  27.38  34.18  38.57  

总资产收益率 11.25  16.36  21.73  26.23  29.59  

资产负债率 17.51  20.35  20.65  23.28  23.27  

所得税率 14.79  13.58  13.58  13.58  13.58  

股利支付率 37.23  20.19  25.00  25.00  25.00  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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