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研究结论 

 创新药业务稳步规划进行。在内分泌领域，今年 6 月获得艾瑞昔布的批

文，推广工作从 8月份就已经开始，公司正在各大医院的类风湿科进行四

期临床，让医生更熟悉了解产品，我们预计明年将开始贡献收入；在肿瘤

药领域，阿帕替尼走绿色通道，已经经过江苏省的审批报到药监局，我们

预计明年中期有望拿到生产批文，同时进行的肺癌和胃癌三期临床预计在

明年年初会完成，向 SFDA 申报在明年下半年可以看到结果，因此我们预

计阿帕替尼有望在明年年底正式上市，未来这两个创新药均有望达到十亿

级规模。 

 拓展老产品成长空间。公司一方面积极拓宽产品受众，正从单一科室的

销售走向多科室，之前肿瘤药基本集中在肿瘤科室，最近非肿瘤科室的肿

瘤药市场开拓进展顺利，妇产科和泌尿科等的肿瘤药用量在上升，另一方

面加大销售队伍的覆盖范围，从中心城市向周边城市扩展，如近期对常用

药如厄贝沙坦等进行社区的大力推广。 

 造影剂有望持续保持快速增长。新建造影剂车间已顺利通过国家新版GMP 

现场认证，是国内第一批通过新版 GMP 现场检查的厂家，去年新上市了

碘克沙醇，这个是用于心脏介入性治疗诊断的造影剂，今后市场前景值得

看好。公司规划未来围绕核磁造影和 CT造影打造 6-7 个品种，并在 2015

年达到 15-20 个亿的销售规模，有望成为继手术用药后下一个快速增长

的细分领域。 

 投资建议：短期内仿制药仍是公司业绩增长的主要动力，但此后随着通

用名药进入海外市场、创新药正式进入市场，公司成长的动力棒将实现顺

利交接。伴随着公司迈入创新药收获期，未来股价不缺乏催化剂。我们预

计公司 2011-2013 年实现归属于母公司股东的净利润为 9.09 亿元，

11.23 亿元、13.57 亿元，每股收益为 0.81 元、1.00 元、1.21 元，维

持公司买入的投资评级。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 9 月 21 日） 30.00 元

目标价格 40.50 元

总股本/A 股（万股） 112415/112415
国家/地区 中国

行业 医药

报告发布日期 2011 年 9 月 22 日

 

股价表现 
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 3744 4605 5664 6797
  同比(%) 24% 23% 23% 20%

归属母公司净利润 724 909 1123 1357

  同比(%) 9% 26% 24% 21%

毛利率(%) 83.8% 82.0% 82.0% 82.0%

ROE(%) 21.4% 20.4% 20.6% 20.2%

每股收益(元) 0.64 0.81 1.00 1.21

P/E（倍） 46.57 37.11 30.02 24.85

P/B（倍） 9.96 7.58 6.18 5.03
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2991 3860 4784 6253 营业收入 3744 4605 5664 6797 
  现金 995 1483 1815 2675 营业成本 606 829 1020 1224 
  应收账款 1162 1344 1679 2020 营业税金及附加 56 69 85 102 
  其它应收款 93 111 137 169 营业费用 1605 1966 2419 2902 
  预付账款 94 75 92 110 管理费用 621 691 850 1020 
  存货 176 332 408 489 财务费用 -11 -37 -50 -68 
  其他 471 517 655 790 资产减值损失 23 10 10 10 
非流动资产 904 1129 1314 1199 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 37 40 40 40 投资净收益 1 0 0 0 
  固定资产 722 813 1075 1030 营业利润 845 1077 1331 1608 
  无形资产 52 51 50 49 营业外收入 17 0 0 0 
  其他 93 224 149 80 营业外支出 2 0 0 0 
资产总计 3896 4989 6099 7451 利润总额 860 1077 1331 1608 
流动负债 401 406 470 537 所得税 105 140 173 209 
  短期借款 0 0 0 0 净利润 755 937 1158 1399 
  应付账款 197 216 275 330 少数股东损益 31 28 35 42 
  其他 204 191 195 206 归属于母公司净利润 724 909 1123 1357 
非流动负债 20 20 20 20 EBITDA 906 1139 1416 1705 
  长期借款 20 20 20 20 EPS（元） 0.64 0.81 1.00 1.21 
  其他 0 0 0 0 
负债合计 421 426 490 557 主要财务比率

 少数股东权益 87 115 150 192 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 749 1124 1124 1124 成长能力

  资本公积 429 429 429 429 营业收入 23.6% 23.0% 23.0% 20.0%
  留存收益 2210 2894 3905 5150 营业利润 9.5% 27.4% 23.6% 20.8%
归属母公司股东权益合计 3387 4447 5458 6703 归属于母公司净利润 8.8% 25.5% 23.6% 20.8%
负债和股东权益 3896 4989 6099 7451 获利能力

 毛利率 83.8% 82.0% 82.0% 82.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率 19.3% 19.7% 19.8% 20.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 21.4% 20.4% 20.6% 20.2%
经营活动现金流 386 620 715 955 ROIC 34.6% 34.6% 34.5% 37.2%
  净利润 755 937 1158 1399 偿债能力

  折旧摊销 71 99 135 166 资产负债率 10.8% 8.5% 8.0% 7.5%
  财务费用 -11 -37 -50 -68 净负债比率

  投资损失 -1 0 0 0 流动比率 7.46 9.50 10.17 11.65 
营运资金变动 -488 -416 -548 -560 速动比率 7.02 8.68 9.31 10.74 
  其它 59 36 20 19 营运能力

投资活动现金流 -138 -319 -320 -50 总资产周转率 1.09 1.04 1.02 1.00 
  资本支出 287 320 320 50 应收账款周转率 4 4 4 3 
  长期投资 148 -1 0 0 应付账款周转率 3.61 4.02 4.15 4.04 
  其他 296 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 40 187 -63 -44 每股收益 0.64 0.81 1.00 1.21 
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.34 0.55 0.64 0.85 
  长期借款 10 0 0 0 每股净资产 3.01 3.96 4.86 5.96 
  普通股增加 129 375 0 0 估值比率

  资本公积增加 113 0 0 0 P/E 46.57 37.11 30.02 24.85 
  其他 -212 -188 -63 -44 P/B 9.96 7.58 6.18 5.03 
现金净增加额 288 488 332 860 EV/EBITDA 24 19 15 13 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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