
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

营收增长，医药布局不断完善 

 
 [Table_Summary]  事件： 2018年度，公司实现营业收入 84.46亿元，+57.35%；实现归

母净利润 4.04亿元，-54.72%。其中 Q4实现营收 27亿元，实现归母

净利润-1.98亿元。19年 Q1实现营收及归母净利润 20.62/1.55亿元。 

主要观点： 

1、利息费用增加及商誉减值导致业绩下滑。报告期公司收入增长主

要来自于医药商业类收入增长，百川医药、润祥医药在各自区域布局

进一步完善。公司计兑付金额 70 余亿元债务，由于报告期内融资成本

增加，导致财务费用同比上升 2 亿元。反向并购江苏九九久和并购其

他子公司形成的商誉存在减值计提将近 4 亿元。利息费用增加及商誉

减值导致业绩下滑。 

2、山阳二期完成试生产，医药全产业链布局。2018 年陕西必康山阳

二期新建液体制剂车间、新建中药前处理及提取车间已完成建设，并

已完成试生产。陕西必康山阳三期 C 区片剂、硬胶囊剂产能扩充项目

也在顺利推进过程中。陕西必康是目前国内制药行业拥有全剂型、品

种数量最多的工业企业之一。随着公司战略有序推进，公司上中下游

各环节竞争力都将进一步增强。下游重点布局医药商业，开启医药商

业整合升级的战略布局。 

3、新能源新材料产能扩张，业绩稳健增长 

公司目前拥有 5000吨六氟磷酸锂产能，主要客户涵盖电解液行业前十

名企业，规模和品质都是全国领先水平。高强高模聚乙烯纤维是一种

新型纤维，在军工、民用领域应用不断增长，目前总产能现已达到 8000

吨/年，剩余 2,000 吨/年生产装置安装建设正在按计划有序推进中。

预计新能源和新材料板块将稳健增长。 

4、盈利预测及评级。预计 2019-2021年公司净利润分别为 5.22、6.22

和 8.59 亿元，对应 EPS分别为 0.34、0.41、0.56元，对应 PE分别为

60、50、30倍。给予“增持”评级。 

风险提示：医药项目进展不及预期，新能源业务竞争加剧 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8,447 10,136 11,961 14,114 

（+/-%） 57.4% 20.0% 18.0% 18.0% 

净利润(百万元） 406 522 622 859 

（+/-%） -53.8% 28.7% 19.1% 38.2% 

摊薄每股收益(元) 0.26 0.34 0.41 0.56 

市盈率(PE) 77 60 50 36 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,532/1,215 

总市值/流通(百万元) 31,105/24,667 

12 个月最高/最低(元) 34.10/16.68 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 1,355 1,091 2,220 3,234 营业收入 8,447 10,136 11,961 14,114

应收票据 441 441 500 500 营业成本 6,302 7,622 9,090 10,867

应收账款 2,893 3,463 4,087 4,822 营业税金及附加 57 68 80 95

预付账款 181 219 261 313 销售费用 450 507 598 706

存货 684 826 985 1,177 管理费用 388 507 598 635

其他流动资产 465 350 350 350 财务费用 242 201 217 92

流动资产合计 6,020 6,390 8,403 10,396 资产减值损失 421 450 450 450

其他长期投资 283 283 283 283 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期股权投资 42 42 42 42 投资收益 24 0 0 0

固定资产 1,828 2,334 2,774 3,205 营业利润 611 781 927 1,269

在建工程 8,225 8,255 5,000 4,000 营业外收入 9 4 4 14

无形资产 875 900 900 900 营业外支出 10 8 5 3

其他非流动资产 3,339 3,339 3,339 3,339 利润总额 611 777 926 1,280

非流动资产合计 14,591 15,153 12,337 11,768 所得税 184 234 278 385

资产合计 20,611 21,543 20,740 22,164 净利润 427 544 648 895

短期借款 3,282 3,299 1,200 1,200 少数股东损益 22 22 26 36

应付票据 894 900 950 1,000 归属母公司净利润 406 522 622 859

应付账款 1,256 1,519 1,812 2,166 NOPLAT 874 1,002 1,115 1,266

预收款项 63 76 90 106 EPS（摊薄） 0.26 0.34 0.41 0.56

其他应付款 1,851 1,800 2,000 2,000

一年内到期的非流动负债 1,663 1,663 1,663 1,663

其他流动负债 591 600 600 600 主要财务比率

流动负债合计 9,600 9,857 8,314 8,734 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 426 511 603 712 成长能力

应付债券 698 698 698 698 营业收入增长率 57.4% 20.0% 18.0% 18.0%

其他非流动负债 303 350 350 350 EBIT增长率 17.0% 14.5% 11.3% 13.6%

非流动负债合计 1,427 1,559 1,651 1,760 归母公司净利润增长率 -53.8% 28.7% 19.1% 38.2%

负债合计 11,027 11,416 9,965 10,494 获利能力

归属母公司所有者权益 9,332 9,854 10,475 11,335 毛利率 25.4% 24.8% 24.0% 23.0%

少数股东权益 252 274 300 336 净利率 5.1% 5.4% 5.4% 6.3%

所有者权益合计 9,584 10,128 10,775 11,670 ROE 4.3% 5.3% 5.9% 7.6%

负债和股东权益 20,611 21,543 20,740 22,164 ROIC 15.3% 15.7% 13.5% 12.3%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 53.5% 53.0% 48.0% 47.3%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 66.5% 64.4% 41.9% 39.6%

经营活动现金流 2,765 594 848 797 流动比率 62.7% 64.8% 101.1% 119.0%

现金收益 1,271 1,442 1,627 1,795 速动比率 55.6% 56.5% 89.2% 105.5%

存货影响 -115 -141 -159 -193 营运能力

经营性应收影响 -1,421 -1,057 -1,175 -1,237 总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6

经营性应付影响 1,685 231 556 420 应收账款周转天数 123 123 123 123

其他影响 1,345 120 -1 11 应付账款周转天数 72 72 72 72

投资活动现金流 -1,814 -805 2,505 200 存货周转天数 39 39 39 39

资本支出 -2,153 -805 2,505 200 每股指标（元）

股权投资 25 0 0 0 每股收益 0.26 0.34 0.41 0.56

其他长期资产变化 314 0 0 0 每股经营现金流 1.80 0.39 0.55 0.52

融资活动现金流 -1,655 -52 -2,224 17 每股净资产 6.09 6.43 6.84 7.40

借款增加 -1,382 102 -2,007 109 估值比率

财务费用 -242 -201 -217 -92 P/E 77 60 50 36

股东融资 -154 0 0 0 P/B 3 3 3 3

其他长期负债变化 122 47 0 0 EV/EBITDA 26 22 20 17

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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