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推荐 

 

 2014 年中报业绩符合预期 

2014 年上半年实现营业收入 6.56 亿元，同比增长 18.85%；归属上市

公司净利润为 1.49 亿元，同比增长 27.17%；扣非后归属上市公司净

利润为 1.47 亿元，同比增长 26.79%；每股收益 0.15 元，业绩符合预

期。 

 糖尿病教育深入基层，业绩逐步释放 

“蒲公英行动”三年计划完成后，公司上半年启动“情系中华，关爱

基层”糖尿病教育，延续了对基层医生的培育体系。同时加大高端医

院和市场的学术推广活动，寻求介入顶级三甲医院市场。 

分产品来看，胰岛素营业收入为 5.2 亿元，同比增长 27.43%；镇脑宁

营业收入为 0.43 亿元，同比下降 4.63%；建材行业营业收入为 0.13

亿元，同比下降 40.24%。可见，上半年营业收入和净利润主要来自于

胰岛素业务的快速增长，其他产品拖累业绩，预计下半年胰岛素将继

续发力。 

公司第一季度归属上市公司净利润同比增长 20.8%，第二季度归属上

市公司净利润同比增长 35.53%，业绩逐季改善。上半年销售、回款等

均按计划完成，有效保障了中报业绩。 

 毛利率逐季改善，且费用控制得当 

第二季度综合毛利率为 71.37%，同比提升 7.03 个百分点；使得半年
报综合毛利率为 69.47%，同比提升 2.27 个百分点。三项费用率合计
为 42.95%，同比略微上升 0.22 个百分点，控制较好。销售净利润为
22.57%，同比上升 1.64 个百分点，盈利能力增强。 

 新产品研发顺利推进 

市场非常关注公司三代胰岛素研发进程，截至到 6 月 30 日，公司申报
的甘精胰岛素原料药、甘精胰岛素注射液（规格：300 单位：3ml 笔
芯）、甘精胰岛素注射液（规格：1000 单位：10ml 西林瓶）获得临
床批件，目前处于临床研究阶段；门冬胰岛素及门冬胰岛素注射液正
在等待临床的批复，我们乐观估计下半年有望拿到临床批件。 

 盈利预测及投资建议 

我们预测 2014-2016 年公司营业收入分别为 14.5 亿元 17.4 亿元和
20.9 亿元，归属上市公司净利润分别为 2.81 亿元、3.56 亿元和 4.13

亿元，每股收益分别为 0.27 元、0.35 元和 0.4 元，对应 PE 分别为 47

倍、37 倍和 32 倍。公司 PE 估值高于医药行业整体估值，鉴于公司
在糖尿病胰岛素领域中处于国内领先地位，且三代胰岛素研发有序推

公司研究 
 

 

市场表现      截至 2014.08.29 

 

市场数据 2014-08-29 

A 股收盘价（元） 12.90 

A 股一年内最高价（元） 16.20 

A 股一年内最低价（元） 10.12 

上证指数 2,217.20 

市净率 6.7 

总股本（万股） 103,010 

实际流通 A股（万股） 102,460 

限售的流通 A股（万股） 550 
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进，基层糖尿病医生的培育逐步显现效果，存在业绩改善预期，我们
继续给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

三代胰岛素申请进度慢于预期，胰岛素推广速度放慢，产品质量风险

等等。 

财务数据与估值 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 991.5  1,204.2  1,449.9  1,739.9  2,087.5  

同比增长(+/-%) 26.4% 21.5% 20.4% 20.0% 20.0% 

归属净利润（百万元） 62.7  183.9  281.0  356.0  412.9  

同比增长(+/-%) -83.6% 200.9% 52.7% 26.7% 16.0% 

每股收益（元） 0.06 0.18 0.27 0.35 0.40 

PE 211.91 72.25 47.30 37.33 32.18 

PB 6.77 6.67 6.67 6.77 7.31 
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附表: 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 868.6  1,107.4  1,324.7  1,560.2  1,751.5  

现金 124.6  216.1  217.5  261.0  313.1  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 7.1  11.1  13.0  22.4  19.9  

应收款项 296.3  338.3  543.3  602.8  677.4  

其他应收款 84.5  46.8  3.7  4.4  5.2  

存货 233.0  343.8  356.6  424.4  474.1  

其他 123.2  151.4  190.5  245.2  261.7  

非流动资产 1,511.5  1,587.0  1,612.0  1,595.5  1,597.7  

长期股权投资 145.5  188.6  188.6  188.6  188.6  

固定资产 1,032.7  954.4  896.7  796.4  732.2  

无形资产 69.1  64.7  58.1  48.9  41.9  

其他 264.2  379.4  468.5  561.6  635.0  

资产总计 2,380.1  2,694.5  2,936.7  3,155.8  3,349.2  

流动负债 136.0  375.0  613.9  856.2  1,185.1  

短期负债 79.0  253.0  430.3  655.2  952.4  

应付账款 30.8  38.9  60.6  63.4  66.4  

预收账款 11.8  16.3  19.9  23.8  27.6  

其他 14.5  66.8  103.1  113.9  138.8  

长期负债 252.9  303.2  313.4  327.3  346.4  

长期借款 238.8  256.4  256.4  256.4  256.4  

其他 14.1  46.8  57.0  71.0  90.1  

负债合计 388.9  678.2  927.3  1,183.5  1,531.5  

股本 776.2  931.5  1,030.1  1,030.1  1,030.1  

资本公积金 254.3  99.9  94.4  94.4  94.4  

留存收益 931.2  959.9  866.7  838.2  693.8  

少数股东权益 29.5  25.0  18.2  9.5  (0.6) 

母公司所有者权益 1,961.7  1,991.2  1,991.2  1,962.7  1,818.2  

负债及权益合计 2,380.1  2,694.5  2,936.7  3,155.8  3,349.2  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 991.5  1,204.2  1,449.9  1,739.9  2,087.5  

营业成本 357.3  385.4  478.5  574.2  626.3  

营业税金及附加 7.4  8.4  10.1  12.2  14.6  
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营业费用 351.6  434.8  536.5  609.0  709.8  

管理费用 141.5  149.4  188.5  217.5  250.5  

财务费用 14.3  17.7  27.7  33.3  42.9  

资产减值损失 78.8  7.6  36.1  34.5  53.6  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 8.3  5.6  141.1  140.3  73.8  

营业利润 49.0  206.6  313.6  399.6  463.6  

营业外收入 18.3  6.5  10.0  9.8  11.1  

营业外支出 0.2  1.3  1.1  0.8  0.8  

利润总额 67.1  211.8  322.5  408.6  473.9  

所得税 7.4  32.3  48.4  61.3  71.1  

净利润 59.6  179.5  274.1  347.3  402.8  

少数股东权益 -3.1  -4.5  -6.9  -8.7  -10.1  

归属母公司所有者净利润 62.7  183.9  281.0  356.0  412.9  

EPS（元） 0.06  0.18  0.27  0.35  0.40  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 115.6  213.5  140.4  198.7  400.4  

净利润 59.6  179.5  274.1  347.3  402.8  

折旧摊销 108.7  109.4  139.1  139.6  140.8  

财务费用 14.8  17.9  27.7  33.3  42.9  

投资收益 -8.6  -4.7  -140.9  -140.1  -73.6  

营运资金变动 -49.6  -90.6  -193.1  -212.6  -165.0  

其他 -9.4  2.1  33.6  31.2  52.4  

投资活动现金流 -244.9  -168.3  -17.8  23.7  -64.2  

资本支出 -219.6  -115.3  -158.4  -115.9  -137.2  

其他投资 -25.2  -53.0  140.6  139.7  72.9  

筹资活动现金流 -0.8  88.2  -121.1  -178.9  -284.0  

借款变动 132.8  191.6  177.3  224.8  297.3  

普通股增加 0.0  155.2  5.5  0.0  0.0  

资本公积增加 8.2  -154.4  -5.5  0.0  0.0  

股利分配 -155.2  -155.2  -281.0  -384.5  -557.4  

其他 13.5  51.0  -17.5  -19.3  -23.9  

 

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 
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营业收入 26.4% 21.5% 20.4% 20.0% 20.0% 

营业利润 -88.4% 322.0% 51.8% 27.4% 16.0% 

净利润 -83.6% 200.9% 52.7% 26.7% 16.0% 

盈利能力 

     毛利率 64.0% 68.0% 67.0% 67.0% 70.0% 

净利率 6.0% 14.9% 18.9% 20.0% 19.3% 

ROE 3.2% 9.2% 14.1% 18.1% 22.7% 

ROIC 3.5% 9.0% 12.8% 15.1% 16.8% 

偿债能力 

     资产负债率 16.3% 25.2% 31.6% 37.5% 45.7% 

流动比率 6.39 2.95 2.16 1.82 1.48 

速动比率 4.67 2.00 1.55 1.29 1.05 

营运能力 

     资产周转率 0.42 0.45 0.49 0.55 0.62 

存货周转率 1.53 1.12 1.34 1.35 1.32 

应收账款周转率 3.27 3.45 2.61 2.78 2.99 

每股资料（元） 

     每股收益 0.06 0.18 0.27 0.35 0.40 

每股经营现金 0.25 0.24 0.14 0.19 0.39 

每股净资产 1.90 1.93 1.93 1.91 1.77 

每股股利 0.15 0.15 0.27 0.34 0.46 

估值比率 

     PE 211.91 72.25 47.30 37.33 32.18 

PB 6.77  6.67  6.67  6.77  7.31  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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