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证券研究报告·上市公司简评 医药生物 

运营效率提升，业绩稳健增长 

 

事件 

2018 年中期报告，公司实现营收 22.04 亿元，同比增长 19.1%，

实现 EBITDA8.77 亿元，同比增长 52.1%，实现归母净利润 5.63 亿

元，同比增长 46.1%。每股收益 0.1754 元。董事会宣派股息为每

股 0.043 元。 

 

简评 

营收稳健增长，核心品种销售良好 

公司上半年实现营收 22.04 亿元，同比增长 19.1%。其中肿瘤产

品（力扑素、希美钠）实现销售 10.89 亿元，同比增长 16.3%，

力扑素单品仍实现 9.8 亿元销售，同比增长 15.9%，我们认为，

力扑素剂型和疗效独特，公司拥有强大的销售网络，且对传统紫

杉醇剂型仍有较大替代空间，希美纳收益医保报销解限，肿瘤线

仍有望保持稳定增长。心血管产品（血脂康、麦通纳，欧开）实

现销售 3.64 亿元，同比增长 27.7%，其中血脂康作为独家低价药

品种，实现 19%增长，麦通纳经过 2016-2017 年降价后，实现恢

复性增长，上半年实现 33.8%增长，欧开在低基数上实现增长

222%，我们认为心血管产品增长具有一定可持续性。消化代谢产

品实现销售 4.71亿元，同比增长 33.4%，其中贝希同比增长 34.5%。

中枢神经系统用药产品实现收入 2.17 亿元，与去年基本持平。 

 

  
预测和比率 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

销售收入 ( 百万) 3,815 4,997 6,127 7,046 

   变动 (%) 30.7 31.0 22.6 15.0 

净利润 (百万) 981 1,364 1,644 1,931 

全面摊薄 EPS 0.300 0.417 0.502 0.590 

   变动 (%) 10.1 39.0 20.5 17.4 

市盈率 (倍) 22.2 15.9 13.2 11.3 

每股现金流量  0.4 0.8 0.5 0.2 

价格/每股现金流

量 (倍) 

18.9 8.0 14.3 42.8 

EV/EBITDA(倍) 20.4 13.4 11.0 9.4 

每股股息  0.138 0.083 0.100 0.118 

股息率 (%) 2.1 1.3 1.5 1.8 
 

 

首次评级 买入 
 

贺菊颖 

hejuying@csc.com.cn 

15801668372 

执业证书编号：S1440517050001 
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010-85130634  
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当前股价： 7.4 港元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-11.27/-9.7 -17.72/-9.79 72.82/71.07 

12 月最高/最低价（港元）  9.86/3.95 

总股本（万股）  327,496.53 

流通 H 股（万股）  327,496.53 

总市值（亿港元）  242.35 

流通市值（亿港元）  242.35 

近 3 月日均成交量（万）  2,170.5 

主要股东   

绿叶制药投资有限公司  45.68% 
 

股价表现 
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运营效率提升，业绩超出市场预期 

上半年公司分销开支 7.3 亿元，同比增长 10.9%，销售费用率 33.1%，较去年同期下降 2.4 个百分点，主要原因

是运营效率提升和欧洲收购业务销售费用率较低。行政开支 2.17 亿元，同比减少 1.5%，主要原因是去年同期欧

洲收购业务导致出现一次性费用，我们认为去年并购一次性影响在 3000 万左右。公司研发开支从 6.8%提升至

9%，多个在研产品进入临床 III 期。应收账款周转天数 74 天，去年同期是 82 天，显示公司应收周转加快。我们

认为，公司运营效率提升及欧洲收购降低整体费率水平，利润增速快于收入增速，业绩超出市场预期。 

 

看好思瑞康中国销售，有望并表增厚利润 

公司上半年收购英国阿斯利康在 51 个国家和地区的中枢神经系统产品——富马酸喹硫平片（思瑞康®）和富马

酸喹硫平缓释片（思瑞康缓释®片）的资产项目，交易对价为 5.46 亿美元，将在若干年内分为四期支付，首期

支付额为 2.6 亿美元。根据交易方给出的 2017 年销售数据，该系列产品在上述国家和地区的销售总额达到约 1.48

亿美元，其中亚洲区域销售额占一半。我们看好思瑞康及其缓释片的市场前景，主要原因有三点：第一，在中

国地区思瑞康 2017 年新进医保目录，处于成长阶段；第二，缓释剂型壁垒高，仿制难度大，目前仍未有对手通

过一致性评价；第三，喹硫平与类似竞品相比，在双相抑郁、双相躁狂领域有独特疗效和优势，增速快于精神

科用药市场。 

 

以剂型创新为特点，重点布局中枢神经及肿瘤 

公司研发平台以剂型创新为特点，包括五大研发平台，长效及缓释技术、脂质体与靶向给药技术平台、透皮释

药平台、新型化合物平台、生物抗体技术平台，覆盖数十个在研品种。其中生物抗体技术平台建立了国内首个

基于全人抗体转基因小鼠（LuyeMab 小鼠）的全人单抗药物研发技术平台。 

 

图表1： 国内主要在研产品 

代号 领域 适应症 临床进展 

LY01005 抗肿瘤  前列腺癌、乳腺癌 临床 III 期 

LY01007 抗肿瘤  前列腺癌、子宫内膜异位 临床 I 期 

LY01008 抗肿瘤  结直肠癌或非小细胞肺癌 临床 III 期 

LY01013 抗肿瘤  肿瘤 临床前研究 

LY01610 抗肿瘤  直肠癌和胰腺癌 临床前研究 

LY03003 中枢神经 帕金森症 临床 III 期 

LY03004 中枢神经 精神分裂症和双向情感障碍 临床 III 期 

LY03005 中枢神经 中重度抑郁症 临床 III 期 

LY03010 中枢神经 精神分裂症 临床前研究 

LY03011 中枢神经 轻中度老年痴呆 临床 III 期 

LY021701 中枢神经 重度疼痛 IND 申报 

LY021702 中枢神经 中重度疼痛 IND 申报 

LY03012 中枢神经 慢性疼痛 IND 申报 

LY05006 消化代谢 糖尿病 临床 I 期 

LY02404 心血管 血脂异常 临床前研究 

LY06006 骨科 骨质疏松 临床 I 期 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图表2： 海外主要在研产品 

代号 适应症 领域 注册国家 临床进展 

LY03003 帕金森氏病 中枢神经系统 美国 临床 II 期 

LY03004 精神分裂症及躁动症 中枢神经系统 美国 NDA 

LY03005 中度至重度抑郁 中枢神经系统 欧盟 临床 II 期 

LY30410 轻度到中度老年痴呆症治疗 中枢神经系统 美国 临床 I 期 

LY03010 精神分裂症 中枢神经系统 美国 IND 

LY01005 前列腺癌 肿瘤 美国 临床 I 期 

LY01013 肿瘤免疫 肿瘤 美国 临床前研究 

LY02405 血脂异常 心血管 美国 临床 II 期 

LY06006 骨质疏松 骨科 美国 临床前研究 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

盈利预测与投资评级 

考虑思瑞康 2018 年 7 月开始并表，我们预计 2018-2020 年归母净利润分别为 13.6 亿元、16.4 亿元、19.3 亿元，

增长分别为 39%、20.4%、17.4%，对应每股 EPS 为 0.42、0.50 和 0.59 元/股。给予 18 年 25 倍 PE 估值，目标价

10.4 元。首次覆盖，买入评级。 

 

风险因素 

医保控费超预期； 

研发进展低于预期。 

 

图表3： 损益表（人民币百万元） 

年结日：12月 31日 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 2,563 2,918 3,815 4,997 6,127 7,046 

销售成本 (476) (535) (851) (939) (1,195) (1,374) 

经营费用 (1,815) (2,118) (2,859) (3,538) (4,381) (5,039) 

息税折旧前利润 867  944  1,210  2,215  2,523  2,896  

折旧及摊销 (115) (141) (250) (756) (777) (888) 

经营利润(息税前利润) 752  804  960  1,458  1,746  2,008  

净利息收入/(费用) 6  17  (23) (87) (80) (2) 

其他收益/(损失) 140  154  179  179  179  179  

税前利润 898  975  1,116  1,551  1,844  2,185  

所得税 (133) (81) (136) (182) (198) (252) 

少数股东权益 -10 -2 1 -4 -2 -2 

净利润 755 892 981 1,364 1,644 1,931 

核心净利润 755 892 981 1,364 1,644 1,931 

每股收益(人民币) 0.230  0.272  0.300  0.417  0.502  0.590  
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年结日：12月 31日 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

EBITDA 867  944  1210  2215  2523  2896  

每股股息(人民币) 0.009  0.047  0.138  0.083  0.100  0.118  

收入增长(%) -19 14 31 31 23 15 

息税前利润增长(%) 13 7 20 52 20 15 

息税折旧前利润增长(%) 11 9 28 83 14 15 

每股收益增长(%) 25 18 10 39 21 17 

核心每股收益增长(%) 11 9 28 83 14 15 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图表4： 资产负债表（人民币百万元） 

年结日：12月 31日 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 844 398 1,266 1,497 2,589 2,794 

应收帐款 1,313 1,600 1,614 2,544 2,718 3,318 

库存 286 453 420 2,499 1,838 2,114 

其他流动资产 2,629 2,832 2,996 3,327 3,161 3,244 

流动资产总计 5,071 5,282 6,296 9,867 10,306 11,470 

固定资产 1,196 1,702 2,010 3,043 2,965 2,859 

无形资产 474 1,852 1,866 2,866 2,866 2,866 

其他长期资产 312 370 589 1,361 1,477 1,661 

长期资产总计 1,981 3,923 4,464 7,270 7,307 7,386 

总资产 7,053 9,206 10,760 17,138 17,614 18,855 

应付帐款 243 333 354 268 1,446 1,663 

短期债务 502 1,624 2,861 3,361 3,886 4,602 

其他流动负债 301 418 440 4,961 2,209 788 

流动负债总计 1,045 2,375 3,655 8,590 7,541 7,053 

长期借款 0 0 0 100 200 300 

其他长期负债 207 269 209 460 570 655 

长期负债总计 208 269 210 560 770 955 

股本 427 427 427 427 427 427 

储备 5,237 6,001 6,341 7,433 8,748 10,293 

股东权益 5,664 6,429 6,768 7,860 9,175 10,720 

少数股东权益 136 133 128 128 128 128 

总负债及权益 7,053 9,206 10,760 17,138 17,614 18,855 

每股帐面价值 1.73  1.96  2.07  2.40  2.80  3.27  

每股有形资产 0.37  0.52  0.61  0.93  0.91  0.87  

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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图表5： 现金流量表（人民币百万元） 

年结日：12月 31日 
 

2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 
 

898 975 1,116 1,551 1,844 2,185 

折旧与摊销 
 

115  141  250  756  777  888  

财务费用 
 

(6) (17) 23  87  80  2  

运营资本变动 
 

146  (421) (123) 561  (928) (2,261) 

税金 
 

(133) (81) (136) (182) (198) (252) 

其他经营现金流 
 

(77) (45) (50) (51) (51) (51) 

少数股东损益 
 

(10) (2) 1  (4) (2) (2) 

经营活动产生的现金流 932  932  550  1,081  2,718  1,523  

购买固定资产净值 
 

(219) (646) (558) (1,790) (698) (782) 

投资减少/增加 
 

(517) 12  (258) 0  0  0  

其他投资现金流 
 

105  (1,371) 37  (937) 51  51  

投资活动产生的现金流 (631) (631) (2,005) (780) (2,727) (648) 

净增权益 
 

38  26  (196) 0  0  0  

净增债务 
 

197  1,121  1,237  600  625  816  

支付股息 
 

(30) (155) (452) (273) (329) (386) 

其他融资现金流 
 

6  17  (23) (87) (80) (2) 

融资活动产生的现金流 211  211  1,010  567  241  216  

现金变动 
 

512  (446) 868  232  1,091  205  

期初现金 
 

332 844 398 1,266 1,497 2,589 

期末现金 
 

844 398 1,266 1,497 2,589 2,794 

资料来源：Wind,中信建投证券研究发展部 

 

图表6： 主要比率 

年结日：12月 31日 
 

2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力 
 

      

息税折旧前利润率(%) 33.8  33.8  32.4  31.7  44.3  41.2  

息税前利润率(%) 
 

29.3  27.5  25.2  29.2  28.5  28.5  

税前利润率(%) 
 

35.0  33.4  29.3  31.0  30.1  31.0  

净利率(%) 
 

29.4  30.6  25.7  27.3  26.8  27.4  

流动性 
 

      

流动比率(倍) 
 

4.9  2.2  1.7  1.1  1.4  1.6  

利息覆盖率(倍) 
 

(121.9) (46.3) 42.1  16.8  21.7  1196.4  

净权益负债率(%) 
 

(0.7) 25.1  29.5  86.7  39.8  26.7  

速动比率(倍) 
 

4.6  2.0  1.6  0.9  1.1  1.3  

估值 
 

      

市盈率(倍) 
 

28.8  24.4  22.2  15.9  13.2  11.3  

核心业务市盈率(倍) 23.9  25.1  23.0  18.0  9.8  8.6  

市净率(倍) 
 

3.8  3.4  3.2  2.8  2.4  2.0  
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年结日：12月 31日 
 

2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

价格/现金流(倍) 
 

23.6  40.1  20.4  8.1  14.5  43.4  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 24.7  25.9  25.7  20.4  13.4  11.0  

周转率 
 

      

存货周转天数 
 

53.2  62.8  55.0  148.5  178.2  141.2  

应收帐款周转天数 
 

160.3  179.7  151.6  149.8  154.6  154.2  

应付帐款周转天数 
 

14.1  16.9  13.9  13.6  60.7  101.0  

回报率 
 

      

股息支付率(%) 
 

4.0  17.4  46.0  20.0  20.0  20.0  

净资产收益率(%) 
 

13.3  13.9  14.5  17.4  17.9  18.0  

资产收益率(%) 
 

10.70  9.68  9.12  7.96  9.34  10.24  

资料来源：Wind,中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以恒生指数的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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