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 业绩符合预期，两大核心品种增长强劲 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,396 1,599 1,908 2,480 

同比（%） 11.2% 14.5% 19.4% 30.0% 

归母净利润（百万元） 112 162 220 296 

同比（%） 3.3% 44.1% 35.9% 34.8% 

每股收益（元/股） 1.25 1.80 2.44 3.29 

P/E（倍） 51 37 27 20       

投资要点 

 公司公布 2020 年半年报：实现收入 6.08 亿元，同比下降 18.73%；实现
归母净利润 8507 万元，同比增长 30.46%；实现扣非归母净利润 6495 万
元，同比增长 10.12%；实现经营性现金流净额 1.02 亿元，同比增长
4.84%。 

 业绩基本符合预期，苯磺酸左氨氯地平和 alpha 酮酸原料药两大核心产
品增长强劲。Q2 单季度来看，实现归母净利润和扣非归母净利润分别
为 4329 万和 3679 万（差别主要在于政府补助），同比增速分别为 37%

和 19%，较一季度增速显著加快，业绩基本符合预期。分产品来看，制
剂实现收入 5.4 亿元，同比下降 3.49%，主要系受到疫情影响，公司部
分抗生素制剂产品在医院和诊所端销售出现下滑；原料药收入 6303 万
元，同比下降 65%，主要系江苏悦新停产带来中间体和头孢类原料药的
销售下降。但是苯磺酸左氨氯地平片和α-酮酸原料药两大核心品种增
长强劲，分别实现收入增长 23.3%和 45.84%，这两个产品盈利性较好，
因此在收入下滑的情况下净利润依然增速良好。 

 2019 年业绩低点已过，预计未来三年净利润年复合增速不低于 35%。
2020-2021 年，制剂存量核心品种一致性评价通过后产品放量，江苏悦
新复产带来原料药和中间体业务改善（中间体和原料药合计减亏 5000

万以上），alpha 酮酸特色原料药的一期产量爬坡；2022 年以后，新型制
剂（alpha 酮酸片等）逐渐获批（数倍收入空间打开），alpha 酮酸特色原
料药二期产能释放（产能提高到 750 吨），公司收入结构得到极大优化。  

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年的收入分别为 16 亿、19

亿、25 亿元，增速分别为 14.5%、19.4%、30%，预计公司 2020-2022 年
的净利润分别为 1.62 亿、2.20 亿、2.96 亿元，增速分别为 44%、36%、
35%，净利润三年复合增速高达 38%，预计公司 2020-2022 年的 EPS 分
别为 1.80 元、2.44 元、3.29 元，当前股价对应估值分别为 37X、27X、
20X。考虑公司 1、制剂业务充分受益于一致性评价和在研产品获批后
带来的较大弹性；2、原料药业务江苏悦欣复产和阿尔法酮酸产能释放
带来的收入增长，参考可比公司估值和增速，维持“买入”投资评级。 

 风险提示：公司产品销售不及预期；江苏悦新复产进度不及预期；产品
研发进度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 66.20 

一年最低/最高价 25.64/69.79 

市净率(倍) 5.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
2713.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.54 

资本负债率(%) 83.53 

总股本(百万股) 9724.20 

流通 A 股(百万

股) 

9709.17 
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未来三年净利润年复合增速预计

不低于 35%》2020-07-26  
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昂利康三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 978  1,262  1,326  1,807    营业收入 1,396  1,599  1,908  2,480  

  现金 528  505  723  719    减:营业成本 375  466  543  685  

  应收账款 155  279  216  442       营业税金及附加 14  19  22  29  

  存货 139  247  203  364       营业费用 765  886  1,065  1,375  

  其他流动资产 156  232  183  281         管理费用 65  82  101  130  

非流动资产 407  411  433  502       财务费用 -20  -9  -17  -16  

  长期股权投资 24  39  46 57       资产减值损失 -3  -3  -4  -5  

  固定资产 262  287  327  408    加:投资净收益 -14  -4  -6  -7  

  在建工程 42  38  36  41       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 39  35  31  27    营业利润 155  219  301  405  

  其他非流动资产 40  40  39  39    加:营业外净收支  -1  2  0  1  

资产总计 1,385  1,674  1,758  2,308    利润总额 154  222  301  406  

流动负债 355  552  442  712    减:所得税费用 27  40  54  73  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 14  20  27  37  

应付账款 76  159  116  231    归属母公司净利润 112  162  220  296  

其他流动负债 279  393  327  480    EBIT 138  206  283  385  

非流动负债 13  13  13  13    EBITDA 176  244  330  445  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 13  13  13  13    

重要财务与估值指

标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 369  565  456  725    每股收益(元) 1.25  1.80  2.44  3.29  

少数股东权益 51  71  99  135    每股净资产(元) 10.72  11.52  13.38  16.09  

归属母公司股东权益 965  1,037  1,204  1,448    

发行在外股份(百万

股) 90  90  90  90  

负债和股东权益 1,385  1,674  1,758  2,308    ROIC(%) 11.6% 16.1% 19.1% 21.6% 

                                                                           ROE(%) 12.4% 16.4% 19.0% 21.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 73.1% 70.9% 71.5% 72.4% 

经营活动现金流 213  104  328  168    销售净利率(%) 8.0% 10.1% 11.5% 12.0% 

投资活动现金流 -229  -46  -74  -135   资产负债率(%) 26.6% 33.8% 25.9% 31.4% 

筹资活动现金流 -97  -81  -36  -37    收入增长率(%) 11.2% 14.5% 19.4% 30.0% 

现金净增加额 -113  -23  218  -5    净利润增长率(%) 3.3% 44.1% 35.9% 34.8% 

折旧和摊销 38  38  47  60   P/E 51  37  27  20 

资本开支 76  15  34  82   P/B 5.93  5.52  4.75  3.95  

营运资本变动 29  -111  46  -216   EV/EBITDA 29.27  21.31  15.19  11.37  

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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