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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2220 3093 3654 4335 

同比增长 53.9% 39.3% 18.2% 18.6% 

净利润(百万元) 797 965 1147 1361 

同比增长 20.5% 21.0% 18.9% 18.6% 

毛利率 89.9% 91.0% 91.0% 91.0% 

净利润率 35.9% 31.2% 31.4% 31.4% 

净资产收益率（%） 17.5% 14.2% 14.4% 14.6% 

每股收益(元) 0.36 0.43 0.51 0.61 

每股经营现金流(元) 0.17 0.06 0.26 0.30 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  近日，公司公布了其 2018 年中报，报告期内公司实现销售收入 16.61 亿

元，同比增长 108.86%，实现归属于母公司净利润 4.44 亿元，同比增长

3.83%；扣非归母净利润 4.40 亿元，同比增长 4.11%。收入增速快于净利

润增速主要由于随着“两票制”的执行，阿乐由低开转为高开所致。 

 

 盈利预测：心血管疾病作为国内第一大病种，而高血脂是诱因之一，国内

降血脂市场空间广阔。公司主打产品阿乐（阿托伐他汀）是辉瑞立普妥

在国内的首仿药，在国产降血脂药物领域处于遥遥领先地位。2018 年 5

月，阿乐一致性已通过，未来该产品进口替代空间巨大。我们预计

2018-2020年 EPS为 0.43、0.51、0.61元，对应 8月 24日收盘价 PE 18、

16、13倍。 

 

 

 风险提示：招标大幅降价风险；业绩不达预期风险。 

  

 
＃dyCompany＃ 
德展健康 

 ＃ dyStockcode

＃ 
000813 

 

 

＃title＃ 

研发费用增加导致利润增速放缓，全年有望稳定增长 
 ＃createTime1＃ 

2018 年 08 月 27 日 
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 报告正文 

事件 

近日，公司公布了其 2018 年中报，报告期内公司实现销售收入 16.61 亿元，同

比增长 108.86%，实现归属于母公司净利润 4.44 亿元，同比增长 3.83%；扣非

归母净利润 4.40 亿元，同比增长 4.11%。收入增速快于净利润增速主要由于随着

“两票制”的执行，阿乐由低开转为高开所致。 

点评 

 阿乐保持平稳，一致性评价已通过。分季度来看，2018年 Q1销售收入同比

增长 125.04%，归母净利润同比增长 9.23%；2018年 Q2销售收入同比增长

96.15%，归母净利润同比增长 0.51%，Q2利润增速放缓主要由于研发费用大

幅增加所致。从销量来看，报告期内阿乐销售量估计同比增长 20%左右。公

司通过加强销售推广，全年阿乐有望持续保持稳定增长。此外，2018年 5

月，阿乐通过一致性评价，未来有望进一步实现进口替代。 

 

 在研品种逐步推进。公司储备多个心脑血管领域品种，包括氨氯地平/阿托伐

他汀钙片、盐酸依福地平片、安立生坦片、盐酸吡西卡尼胶囊等，并积极与

科研院校合作，进行创新药物开发，其中包括与清华大学合作开发基于 BRM

抑制的抗肿瘤药物，与中国医学科学研究院药物研究所合作进行芒果苷新适

应症的开发等多个项目。 

 

 财务指标：报告期内，公司整体毛利率 92.44%，同比上升 5.34 pp，毛利率

同比提升主要由于阿乐高开所致。销售费用率 52.54%，同比提升 39.07pp，

销售费用率同比上升主要是两票制影响所导致推广费增长所致。管理费用

1.13亿元，同比增长 87.2%，主要由于研发费用增加所致。其他财务指标，

应收账款 15.14亿元，同比增长 60.33%。应收账款同比大幅增长估计主要由

于产品低开转高开后账期延长所致。经营性现金流量净额为 1.38 亿元，同

比下滑 52.03%。 

 

  盈利预测：心血管疾病作为国内第一大病种，而高血脂是诱因之一，国内降

血脂市场空间广阔。公司主打产品阿乐（阿托伐他汀）是辉瑞立普妥在国内

的首仿药，在国产降血脂药物领域处于遥遥领先地位。2018年 5月，阿乐一

致性已通过，未来该产品进口替代空间巨大。我们预计 2018-2020年 EPS为

0.43、0.51、0.61元，对应 8月 24日收盘价 PE 18、16、13倍。 

 

  风险提示：招标大幅降价风险；业绩不达预期风险。 
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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 2017  2018E 2019E 2020E 
 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 4440  6765  7963  9389  
 

营业收入 2220  3093  3654  4335  

货币资金 1924  3413  4055  4807  
 

营业成本 225  278  329  390  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 46  63  75  89  

应收账款 1441  2007  2371  2813  
 

销售费用 855  1463  1728  2050  

其他应收款 2  3  4  4  
 

管理费用 166  192  227  269  

存货 232  287  339  402  
 

财务费用 -8  -40  -56  -66  

非流动资产 699  672  620  578  
 

资产减值损失 6  6  6  6  

可供出售金融资产 3  0  0  0  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

投资收益 6  6  6  6  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 939  1136  1351  1603  

固定资产 449  495  501  486  
 

营业外收入 2  2  2  2  

在建工程 148  74  37  18  
 

营业外支出 1  1  1  1  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 940  1137  1352  1604  

无形资产 62  52  42  32  
 

所得税  145  175  208  247  

资产总计 5139  7436  8583  9967  
 

净利润  795  962  1144  1357  

流动负债 575  633  626  654  
 

少数股东损益 -2  -2  -3  -3  

短期借款 0  0  0  0  
 

归属母公司净利润 797  965  1147  1361  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 0.36  0.43  0.51  0.61  

应付账款 77  95  112  133  
      其他 498  538  514  521  
 

主要财务比率 

    非流动负债 19  0  9  7  
 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性 

    其他 19  0  9  7  
 

营业收入增长率 53.9% 39.3% 18.2% 18.6% 

负债合计 594  633  634  661  
 

营业利润增长率 21.1% 21.0% 18.9% 18.6% 

股本 946  2241  2241  2241  
 

净利润增长率 20.5% 21.0% 18.9% 18.6% 

资本公积 707  707  707  707  
 

 
    未分配利润 2869  3836  4986  6350  

 

盈利能力 

    少数股东权益 0  -2  -5  -8  
 

毛利率 89.9% 91.0% 91.0% 91.0% 

股东权益合计 4545  6804  7948  9306  
 

净利率 35.9% 31.2% 31.4% 31.4% 

负债及权益合计 5139  7436  8583  9967  
 

ROE 17.5% 14.2% 14.4% 14.6% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 
 

资产负债率 11.6% 8.5% 7.4% 6.6% 

净利润 797  965  1147  1361  
 

流动比率 7.72  10.70  12.72  14.36  

折旧和摊销 25  35  38  40  
 

速动比率 7.32  10.24  12.18  13.74  

资产减值准备 6  6  4  5  
 

 
    无形资产摊销 7  7  7  7  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 49.0% 49.2% 45.6% 46.7% 

财务费用 1  -40  -56  -66  
 

应收帐款周转率 199.3% 177.6% 165.2% 165.5% 

投资损失 -6  -6  -6  -6  
 

 
    少数股东损益 -2  -2  -3  -3  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -435  -787  -566  -650  
 

每股收益 0.36  0.43  0.51  0.61  

经营活动产生现金流量 385  142  576  676  
 

每股经营现金 0.17  0.06  0.26  0.30  

投资活动产生现金流量 -146  13  10  10  
 

每股净资产 2.03  3.04  3.55  4.16  

融资活动产生现金流量 0  1334  56  66  
 

 
    现金净变动 239  1489  642  752  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 1686  1924  3413  4055  
 

PE 22.3  18.4  15.5  13.1  

现金的期末余额 1924  3413  4055  4807  
 

PB 3.9  2.6  2.2  1.9  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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