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推荐（维持） 
现价：12.03元 

主要数据 
 
行业 生物医药 

公司网址 www.fushine.cn 

大股东/持股 包建华/20.88% 

实际控制人 包建华 

总股本(百万股) 550 

流通 A 股(百万股) 369 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 66.17 

流通 A 股市值(亿元) 44.44 

每股净资产(元) 5.6 

资产负债率(%) 26.4 
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投资要点 

事项： 

公司公布2020年报，实现收入14.93亿元，同比增长10.26%；实现归母净利润

3.19亿元，同比增长4.40%；实现扣非后归母净利润2.87亿元，同比下降3.05%；

EPS为0.70元/股。公司年报业绩低于预期。 

同时公司发布2021一季报，实现收入3.95亿元，同比增长7.60%；实现归母净

利润7431万元，同比下降11.34%。2021Q1业绩基本符合预期。 

2020年度利润分配预案为每10股派2元（含税）。 

平安观点： 

 2020年销售前高后低，主要是疫情延长下游库存消耗周期：2020年公司

实现收入 14.93亿元（+10.26%），归母净利润 3.19亿元（+4.40%），低

于此前市场预期，我们认为主要原因是疫情影响下游制剂销售，导致 API

库存消化慢。2020H1样本医院抗感染类药物整体下滑 32%。但伴随着疫

情得到控制，2020下半年下游库存已基本得到消化，2020Q3公司收入端

为全年低点，Q4收入开始提升。2020全年公司毛利率 40.44%（-2.67pp），

主要受原材料提价影响，2020 年核心原材料 6-APA 平均价格为 192 元/

千克，较 2019 年均价提升 23%。2021Q1 公司净利润 7431 万元

（-11.34%），主要受上年同期高基数影响，基本符合预期。我们认为 2021

年公司业绩有望实现前低后高。 

 核心品种销量保持快速增长，产能扩充巩固龙头地位：2020 年公司原料

药及中间体销售量 4464吨（+33.63%），高于收入增速，我们预计主要是

产品价格下降所致。目前舒巴坦在 450元/千克左右（上年同期在 650-700

元/千克）；而他唑巴坦价格在 7000元/千克左右，4-AA在 1700-1800元/

千克，整体稳定。产能方面：2020 年奥通药业 900 吨巴坦类中间体项目

已经建成，开始试产，抗病毒中间体产品试产成功；江西祥太他唑巴坦项

目已建成，首个无菌冻干原料药生产设施建成，开始试产；景德镇富祥生

物医药项目一期生产车间及配套仓库土地封顶等。 

 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,354 1,493 1,738 2,029 2,373 

YoY(%) 16.4 10.3 16.4 16.7 16.9 

净利润(百万元) 306 319 355 413 492 

YoY(%) 57.1 4.4 11.2 16.2 19.2 

毛利率(%) 43.1 40.4 40.3 42.1 40.4 

净利率(%) 22.6 21.4 20.4 20.3 20.8 

ROE(%) 20.1 10.6 10.7 11.6 12.6 

EPS(摊薄 /元) 0.56 0.58 0.65 0.75 0.89 

P/E(倍) 21.6 20.7 18.6 16.0 13.5 

P/B(倍) 4.7 2.2 2.0 1.9 1.7 
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 与凌凯医药合作，加快 CDMO 业务开拓：2020 年公司与凌凯医药共同出资设立凌富药物研究院，

公司认缴出资 4900 万元，占比总股本 49%。凌凯医药是一家快速成长的医药研发生产服务外包企

业，与之合作有利于公司快速开展 CDMO业务。目前凌富药物研究院有包括多卡巴胺在内的 7个在

研产品。此外，公司他哌混粉项目投资进展过半，预计 2022年底达到可使用状态，帮助公司顺利进

入无菌原料药生产领域。 

 盈利预测与投资评级：考虑到 2020年受疫情影响，公司业绩不及预期，我们将 2021-2022年 EPS

预测调整为 0.65元和 0.75元（原预测为 0.95元和 1.08元），同时预计 2023年 EPS为 0.89元。

前期股价调整后当前股价对应 2021年 PE为 19倍，处于合理估值区间，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）市场竞争风险：当前公司积极进行产能扩充，达产后短期内面临供大于求，存在市场

竞争恶化导致产品价格下降风险；2）研发风险：目前公司积极进行新产品研发，存在失败风险；3）

安全环保风险：公司所处特色原料药领域属于高污染行业，同时产品合成步骤多，存在安全环保事

件风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2367  2466  2794  3045  

现金  1585  1646  1854  1993  

应收票据及应收账款 202  196  268  275  

其他应收款 16  23  23  30  

预付账款 12  15  17  20  

存货  288  323  369  463  

其他流动资产 263  263  263  263  

非流动资产 1679  1770  1873  1998  

长期投资 52  29  5  -19  

固定资产 704  847  980  1113  

无形资产 246  276  308  342  

其他非流动资产 677  617  580  562  

资产总计 4046  4235  4667  5042  

流动负债 885  835  1008  1022  

短期借款 377  377  377  377  

应付票据及应付账款 419  351  521  528  

其他流动负债 89  106  110  117  

非流动负债 113  109  106  101  

长期借款 65  61  58  53  

其他非流动负债 48  48  48  48  

负债合计 998  944  1114  1123  

少数股东权益 40  39  38  39  

股本  550  550  550  550  

资本公积 1465  1465  1465  1465  

留存收益 1084  1343  1650  2015  

归属母公司股东权益 3007  3252  3515  3880  

负债和股东权益 4046  4235  4667  5042   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 382  354  603  539  

净利润 322  353  412  494  

折旧摊销 75  80  101  123  

财务费用 29  20  34  14  

投资损失 14  4  7  8  

营运资金变动 -70  -103  50  -100  

其他经营现金流 12  0  0  1  

投资活动现金流 -549  -175  -211  -255  

资本支出 449  113  127  149  

长期投资 -108  22  25  25  

其他投资现金流 -207  -40  -59  -82  

筹资活动现金流 913  -119  -184  -141  

短期借款 -26  0  0  0  

长期借款 -229  -4  -3  -2  

普通股增加 277  0  0  0  

资本公积增加 1071  0  0  0  

其他筹资现金流 -180  -115  -181  -139  

现金净增加额 738  61  208  142   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1493  1738  2029  2373  

营业成本 889  1037  1176  1413  

营业税金及附加 15  18  21  24  

营业费用 21  33  38  43  

管理费用 104  122  142  166  

研发费用 77  87  122  119  

财务费用 29  20  33  15  

资产减值损失 -0  0  0  0  

其他收益 46  0  0  0  

公允价值变动收益 -1  -0  -0  -1  

投资净收益 -14  -4  -7  -8  

资产处置收益 1  0  0  0  

营业利润 387  418  491  585  

营业外收入 3  3  2  2  

营业外支出 12  8  9  10  

利润总额 379  413  484  577  

所得税 57  60  71  84  

净利润 322  353  412  493  

少数股东损益 3  -2  -0  1  

归属母公司净利润 319  355  413  492  

EBITDA 434  470  557  667  

EPS（元）  0.58  0.65  0.75  0.90   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 10.3  16.4  16.7  16.9  

营业利润(%) 4.8  8.0  17.3  19.6  

归属于母公司净利润(%) 4.4  11.2  16.2  19.2  

获利能力         

毛利率(%) 40.4  40.3  42.1  40.4  

净利率(%) 21.4  20.4  20.3  20.8  

ROE(%) 10.6  10.7  11.6  12.6  

ROIC(%) 8.7  8.9  9.7  10.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 24.7  22.3  23.9  22.3  

净负债比率(%) -36.1  -34.9  -38.2  -38.1  

流动比率 2.7  3.0  2.8  3.0  

速动比率 2.2  2.4  2.2  2.4  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

应收账款周转率 8.7  8.7  8.7  8.7  

应付账款周转率 2.7  2.7  2.7  2.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.58  0.65  0.75  0.89  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.00  0.64  1.10  0.98  

每股净资产(最新摊薄) 5.47  5.91  6.39  7.07  

估值比率         

P/E 20.7  18.6  16.0  13.5  

P/B 2.2  2.0  1.9  1.7  

EV/EBITDA 12.6  11.5  9.3  7.5   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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