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联邦制药（3933.HK）1H20 业绩：

胰岛素增长强劲  
 

 经调整核心归母净利润增长大幅超出市场预期。上半年收入同

比增长 5.2%至人民币 4,304.6 百万元。制剂包括重组人胰岛素、

甘精胰岛素等同比增长 4.9%，中间体产品收入增长 25.8%，原

料药收入同比下降 0.4%。归母净利润同比减少 31.5%至人民币

202.8 百万元，主要由于可转换债券公允价值变动亏损约人民

币 223.7 百万元。经调整核心归母净利（剔除可转债、投资性

房地产公允价值变动等非核心收益和支出）同比增长 56.4%至

人民币 467.2 百万元，大幅超出市场预期。 

 胰岛素产品销售增长强劲。胰岛素产品销售收入同比增长 51.3%

至人民币 563.2 百万元，其中重组人胰岛素注射液销售收入/

销量同比均增长 37%至 393.2 百万元人民币/970 万支，甘精胰

岛素注射液销售收入/销量同比增长 100%/102%至 170.0 百万

元人民币/120 万支。增长动力主要来自于疫情期间长处方、基

层市场覆盖、药店合作、民营医院开发等。公司管理层预期下

半年若没有疫情反复，增速将与上半年差不多。管理层预计胰

岛素国家集采于年内落实可能性较低，但如果集采产能也能满

足供货，且会通过规模效应降低成本。 

 公司表示中间体价格上涨于 2H20 将更明显反应。中间体产品

收入同比增长 25.8%至 6.92 亿人民币，主要由于 6-APA 销量同

比增长 52.4%。公司预计下半年价格将会逐渐上涨，因为疫情

发生突然，上游库存和开工不足推高中间体的价格上涨，但由

于订单是提前签订且疫情影响发货，上半年业绩并未充分反应

价格上涨。原料药销售保持平稳，同比略微下降 0.4%，疫情影

响不大，医院就诊人数下降和抗感染药用量增加相互抵消。 

 持续布局糖尿病药物。在 29 项在研新产品中，糖尿病治疗药

物是公司的重点布局领域。其中，门冬胰岛素及门冬胰岛素 30

注射液已申报生产，公司预计 2020 年可获批上市；利拉鲁肽

注射液已进入Ⅲ期临床；德谷胰岛素注射液处于临床试验准备

阶段。在其他领域，公司递交的富马酸替诺福韦二吡呋酯片申

请生产批件在审批过程中，用于治疗中度至重度活动性类风湿

性关节炎的 1 类新药 WXSH0150 已于 1H20 获批临床。 

 风险提示：中间体和原料药价格波动；研发进度延迟；胰岛素

集采。 
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公司数据 未评级 

目前股价（港元） 8.94 

52 周内股价区间（港元） 4.03-9.21 

市值（百万港元） 15,527.3 

90 日日均成交额（百万港元） 93.1 

 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
财务数据摘要 
 

(人民币百万） 2017A 2018A 2019A 

营收 6,826.6 7,510.6 8,392.6 

增速(%) 12.3 10.0 11.7 

毛利率(%) 36.6 40.6 43.1 

净利润 81.8 682.9 641.8 

P/E 105.1 8.7 13.0 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 联邦制药

利润表 现金流量表

(人民币百万元) 2017 2018 2019 2020E 2021E (人民币百万元) 2017 2018 2019 2020E 2021E

营业收入 6,826.6 7,510.6 8,392.6 9,127.3 9,925.8 净利润 81.8 682.9 641.8

营业成本 4,328.4 4,458.4 4,771.3 折旧、摊销 789.8 747.6 675.7

毛利 2,498.2 3,052.1 3,621.3 非现金项目 143.6 -37.2 151.3

非现金营运资本变动 -442.6 -361.1 167.8

销售费用 1,067.9 1,186.1 1,477.6 经营活动所得现金 572.5 1,032.3 1,636.6

管理费用 603.7 646.8 740.7

研发费用 162.3 283.2 368.0 投资增加 0.0 0.0 0.0

其他费用（收益） 393.3 -152.1 -29.2 投资减少 0.0 0.0 0.0

营业利润 271.0 1,088.1 1,064.3 1,224.4 1,316.5 资本支出 -458.1 -511.6 -440.5

其他投资活动 513.6 -98.1 -51.3

利息支出 266.7 246.9 280.8 投资活动现金流量 61.0 -577.7 -484.4

外汇损失（收益） -38.4 70.0 -7.1

非营业损失（收益） -26.4 -22.6 -51.2 已付股利 0.0 -84.4 -98.4

税前利润 69.0 793.9 841.7 994.4 1,188.0 股权发行 0.0 0.0 0.0

股权回购 0.0 0.0 0.0

所得税费用 -12.8 111.0 199.9 融资所得现金 -822.6 -566.4 530.7

税后利润 81.8 682.9 641.8

现金净增减 -189.1 -111.9 1,682.9

少数股东权益 0.0 0.0 0.0

净利润 81.8 682.9 641.8 822.1 955.3 EBITDA 1,060.8 1,835.8 1,740.0

FCF 114.4 520.7 1,196.1

FCFE -753.0 18.2 1,835.4

资产负债表 主要财务比率

(人民币百万元) 2017 2018 2019 2020E 2021E 2017 2018 2019 2020E 2021E

现金、现金等价物 1,593.8 1,578.5 3,164.8 估值(x)

应收账款与票据 2,302.9 2,964.1 2,573.4 市盈率 105.1 8.7 13.0 16.7 14.3

库存 1,173.1 1,464.7 1,575.2 市净率 1.6 1.0 1.2 1.8 1.6

其他短期资产 695.2 689.7 1,400.1 市销率 1.3 0.8 1.0 1.6 1.5

流动资产 5,764.9 6,697.0 8,713.5 企业价值/销售额 1.8 1.3 1.4 1.7 1.6

企业价值/EBITDA 11.8 5.3 6.6 8.1 7.7

财产、厂房及设备，净值 7,294.9 6,973.1 6,430.1 企业价值/EBIT 46.4 8.9 10.8 12.5 11.8

长期投资与应收账款 793.8 698.4 0.0

其他长期资产 258.3 233.8 556.0 回报比率(%)

非流动资产 8,346.9 7,905.3 6,986.2 普通股本回报率 1.5 11.8 10.0

总资产 14,111.8 14,602.3 15,699.7 总资产回报率 0.6 4.8 4.2

资本回报率 2.7 8.0 7.0

应付与应计账款 1,145.7 1,307.1 929.1 投资资本回报 2.2 8.1 6.5

短期借贷 2,119.0 3,636.4 3,929.1

其他短期负债 1,524.6 1,571.7 1,600.7 利润率(%)

流动负债 4,789.3 6,515.2 6,458.9 毛利率 36.6 40.6 43.1

EBITDA率 15.5 24.4 20.7

长期借贷 3,433.1 1,590.7 2,423.1 营业利润率 4.0 14.5 12.7

其他长期负债 447.6 374.3 145.9 税前利润率 1.0 10.6 10.0

非流动负债 3,880.8 1,965.1 2,569.0 净利润率 1.2 9.1 7.6

总负债 8,670.1 8,480.3 9,027.9

流动性比率(%)

股本与资本公积 2,372.0 2,453.2 3,012.4 现金比率(x) 0.3 0.2 0.5

留存收益 3,069.8 3,668.9 3,659.3 流动比率(x) 1.2 1.0 1.3

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 速动比率(x) 0.8 0.7 0.9

股东权益 5,441.8 6,122.0 6,671.8 CFO/平均流动负债 0.1 0.2 0.3

负债与股东权益 14,111.8 14,602.3 15,699.7 普通股东权益/总资产 38.6 41.9 42.5

负债比率(%)

总债务/股东权益 102.0 85.4 95.2

总债务/资本 50.5 46.1 48.8

总债务/总资产 39.3 35.8 40.5

E = Bloomberg预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际
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图表 1：联邦制药产品管线 
 

 

资料来源：公司资料 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜
集自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司的财务权益或持有股份。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
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