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4 月 17 日晚间，公司发布 2019 年度报告，期内营收 16.35 亿元（-2.06%）；归属于上

市公司股东的净利润 2.02 亿元（+10.34%）；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 1.39 亿元（+27.08%）；基本每股收益 0.40 元；拟每 10 股转增 4 股并派发现

金 2.00 元(含税)。 

评论： 

业绩平稳增长，生产线恢复巩固主力基本盘 

2019 年实现营收 16.35 亿元（-2.06%），营收略有下滑，但基本平稳。2018 年公司

部分车间改造和 GMP 再认证，一定程度影响公司主力产品生产和备货量，对 2019 年营

收增长带来部分压力，但目前生产已经恢复，基本盘主力产品头孢呋辛钠、盐酸头孢甲

肟、盐酸托烷司琼和丙氨酰谷氨酰胺 2019 年产量都有较大幅回升，生产量分别同比增

40.89%、40.28%、32.84%和 40.21%，我们认为在生产备货充足前提下，公司年度销

售增速有望回正。公司品种聚焦和打造有竞争力单品策略得当，核心主力产品贡献公司

主要营收，多个品种位列国内份额前三并。消化系统产品线营收 5.1 亿元（-9.96%），毛

利率较高（94.3%），主力产品注射用奥美拉唑钠近三年来维持在 3000 万支左右，公司

产品为 20/60mg 规格，行业品种竞争相对缓和，公司市场份额位列行业（注射剂型）前

三公司，产品在广东等医药大省竞争力较强；根据产销数据，我们预计 2019 年销售额

在4亿元左右，占消化道产品线营收80%以上。肠外营养产品线营收2.8亿元（+0.45%），

产品线有注射用丙氨酰谷氨酰胺（规格 10g/20g）、注射用果糖、转化糖等，主力产品是

丙氨酰谷氨酰胺，国内行业排名第二，仅次于科伦药业，2019 年销售量 405 万瓶左右，

我们预计占公司肠外营养产品线主要销售额。抗感染类产品线公司品种较多，头孢呋辛

钠(规格 1.25g/1.75g/3g）和盐酸头孢甲肟(规格 0.25g/0.5g/1.0g）贡献公司抗感染产品

线主要销售额，根据产销数据推算，预计销售额约为 3 亿元和 2 亿元左右头；另外，公

司头孢唑肟钠市场份额行业第二，头孢孟多酯钠位列行业第三，单品行业竞争力较强。 

公司产品大多为注射剂型仿制药，暂未受到带量采购和一致性评价压力，但公司积

极应对，推进包括奥美拉唑、泮托拉唑钠、盐酸头孢甲肟、头孢哌酮钠舒巴坦钠、头孢

呋辛钠等仿制药品种的一致性评价工作，夯实产品基础；加快在研项目兰索拉唑、左卡

尼汀注射液、美洛西林钠舒巴坦钠、氟氯西林钠、头孢唑肟钠、盐酸氨溴索注射液等药

品的注册申报进度。2019 年公司获得了盐酸托烷司琼注射液和奥扎格雷钠注射液 2 个药

品注册批件，进一步丰富了产品管线。 

发力高毛利新品种，大健康产业布局有亮点 

稳定基本盘产品销售前提下，公司未来着力发展高毛利新品种，为公司持续增长提

供源动力。公司储备产品如注射用石杉碱甲为国内独家品种，用于治疗阿尔茨海默症，

市场空间超 300 亿；另有注射用尼麦角林、注射用盐酸拉贝洛尔、注射用乙酰半胱氨酸

等有望放量，公司盈利能力持续攀升。公司目前核心品种尚未受到带量采购政策影响，

因此收入仍保持稳定增长。 

大健康产业链布局有亮点。公司间接参与投资的博鳌超级医院，享有“先行先试”政策，
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允许试用国内未上市新药、医疗器械和药品进口注册审批快速和低关税、允许申报开展

干细胞临床研究等重磅优惠政策；正在与海南国资系统公司共同发起设立健康保险公司，

尚在等待银保监会批准。另外，控股股东已收购华西上锦南府医院，质地优良、盈利能

力较强（年收入突破 10 亿大关），未来不排除置入上市公司可能。 

业绩预测与投资评级 

我们预测 2020-2022 年，公司营业收入为 18.3/20.8/23.9 亿元，归母净利润分别为

2.4/2.9/3.5 亿元，参考股本 5.1 亿股，对应每股 EPS 为 0.47/0.57/0.69 元，今日收盘价

（11.96 元/股）对应市盈率分别为 25/21/17 倍。 

公司拥有充沛的净现金，财务健康，上市以来分红较丰厚，分红率高达 59.5%，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

药品降价超预期；医药政策影响；研发进度不及预期。 
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图表1：近三年以来主要产品销量情况（万瓶/支）  图表2：近三年公司主营业务收入及利润 

 

 

 

资料来源：公司历年年报、粤开证券研究院  资料来源：公开资料、粤开证券研究院 

图表3：上市以来公司历年分红率 

 

资料来源：Wind，粤开证券研究院 
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附录：公司财务预测表（亿元） 

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 12.26 13.23 14.85 17.03 经营活动现金流 2.36 2.47 2.91 3.33 

现金 5.11 5.66 6.71 7.81 净利润 2.02 2.41 2.90 3.52 

应收账款和票据 2.29 2.57 2.91 3.34 折旧摊销 0.41 0.37 0.36 0.36 

其它应收款 0.07 0.07 0.07 0.07 财务费用 0.10 0.01 0.01 0.01 

预付账款 0.06 0.05 0.05 0.05 投资损失 -0.08 0.00 0.00 0.00 

存货 0.90 1.10 1.25 1.43 营运资金变动 -0.68 -0.72 -0.77 -0.96 

其他 3.83 3.79 3.87 4.32 其它 0.59 0.40 0.40 0.40 

非流动资产 6.87 6.98 7.23 7.49 投资活动现金流 -0.12 -0.50 -0.50 -0.50 

在建工程 1.54 1.74 1.94 2.14 资本支出 -0.11 -0.50 -0.50 -0.50 

固定资产 3.37 3.33 3.30 3.27 长期投资 -0.01 0.00 0.00 0.00 

无形资产和商誉 0.52 0.49 0.46 0.43 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 1.44 1.42 1.53 1.65 筹资活动现金流 -4.28 -1.42 -1.36 -1.72 

资产总计 19.14 20.22 22.08 24.52 短、长期借款 -1.25 -0.50 0.00 0.00 

流动负债 4.01 3.59 3.75 4.13 吸收投资 -2.79 -1.02 -1.20 -1.45 

短期借款 0.60 0.00 0.00 0.00 其他 -0.24 0.10 -0.16 -0.27 

应付账款和票据 1.35 1.59 1.86 2.21 现金净增加额 -2.04 0.55 1.05 1.11 

其他 2.06  2.00  1.89  1.92       

非流动负债 1.99  2.10  2.10  2.10  主要财务比率 2019A 2020E 2021E 2022E 

长期借款 1.90  2.00  2.00  2.00  成长能力     

其他 0.09  0.10  0.10  0.10  营业收入 -2.10% 12.21% 13.41% 14.80% 

负债合计 6.00  5.69  5.85  6.23  营业利润 6.73% 19.84% 20.52% 21.07% 

少数股东权益 13.14  14.53  16.23  18.29  归属母公司净利润 10.41% 19.05% 20.52% 21.07% 

归属母公司股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

股东权益合计 13.14  14.53  16.23  18.29  毛利率 86.35% 85.58% 85.08% 84.61% 

     净利率 12.38% 13.13% 13.96% 14.72% 

利润表  2019A 2020E 2021E 2022E ROE 15.41% 16.59% 17.90% 19.22% 

营业收入 16.35 18.35 20.81 23.89 ROIC 15.90% 16.63% 17.78% 18.97% 

营业成本 2.23 2.65 3.11 3.68 偿债能力     

营业税金及附加 0.20 0.28 0.31 0.36 资产负债率 31.35% 28.13% 26.51% 25.39% 

营业费用 10.92 11.93 13.32 15.05 净负债比率 45.66% 39.15% 36.07% 34.03% 

管理费用 1.16 1.41 1.44 1.49 流动比率 3.06 3.69 3.96 4.13 

财务费用 0.10 0.01 0.01 0.01 速动比率 2.83 3.38 3.62 3.78 

资产减值损失 -0.08 0.00 0.00 0.00 营运能力     

公允价值变动收益 0.06 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 1.71 0.93 0.98 1.03 

投资净收益 0.48 0.60 0.60 0.60 应收账款周转率 8.09 7.55 7.59 7.64 

营业利润 2.23 2.68 3.23 3.91 存货周转率 2.81 2.65 2.64 2.74 

营业外收入 0.01 0.01 0.01 0.01 每股指标(元)     

营业外支出 0.01 0.01 0.01 0.01 每股收益 0.40 0.47 0.57 0.69 

利润总额 2.23 2.68 3.23 3.91 每股净资产 2.58 2.85 3.18 3.59 

所得税 0.21 0.27 0.32 0.39 每股经营现金 0.46 0.48 0.57 0.65 

净利润 2.02 2.41 2.90 3.52 估值比率     

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 30.13 25.31 21.00 17.35 

归属母公司净利润 2.02 2.41 2.90 3.52 P/B 4.64 4.20 3.76 3.33 

EBITDA 2.63 3.05 3.60 4.28 EV/EBITDA 24.14 20.62 17.50 14.73 

EPS（元） 0.40 0.47 0.57 0.69      

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院
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