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基本状况 

总股本(百万股) 181 

流通股本(百万股) 52 

市价(元) 25.79 

市值(百万元) 4693.60 

流通市值(百万元) 1341.14 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 1082.34 1188.28 1466.95 1871.02 2180.83 

增长率 yoy% 28.84% 9.79% 23.45% 27.54% 16.56% 

净利润 122.34 100.18 166.55 351.28 425.11 

增长率 yoy% 142.95% -18.11% 66.24% 110.92% 21.02% 

每股收益（元） 0.68 0.56 0.93 1.96 2.37 

每股现金流量 0.92 0.49 0.89 1.77 2.25 

净资产收益率 20.14% 7.78% 11.58% 19.78% 19.63% 

P/E 37.74 46.08 27.72 13.14 10.86 

PEG 0.26 -2.54 0.42 0.12 0.52 

P/B 7.60 3.59 3.21 2.60 2.13 

投资要点 

 事件：公司发布业绩快报，2018 年实现营业总收入 14.67 亿元，同比增长 23.

45%；归母净利润 1.67 亿元，同比增长 66.48%。  

 点评：业绩快速增长，沙坦原料药发力逐步显现。业绩快报显示 2018 年归母

净利润 1.67 亿元，同比增长 66.48%，位于此前业绩预告（1.55-1.80 亿元）

中值附近，业绩快速增长符合预期。根据业绩预告，2018 年非经常性损益约

-1370万元（预计主要为汇兑损失），预计扣非业绩约 1.80亿元，同比增长 90%，

实际经营业绩较表观情况更好。分季度来看，Q4 单季度扣非净利润约 8300

万元，较 Q3 的 6200 万元环比进一步增加，业绩逐季增长明显。我们预计公

司 2018 年 Q3、Q4 业绩发力的主要原因来自：1）由于前期规范市场客户开

拓逐步进入收获期，以及产能的逐步扩建完成，沙坦原料药加速放量。2）随

着多年行业深耕，整体实力提升，产品不断从中间体向原料药升级，非规范市

场向规范市场转移，产品结构优化，毛利率不但提升。3）由于前期原材料成

本上升，以及行业供给侧冲击，整体沙坦原料药价格上涨，其中缬沙坦产品涨

幅略大。我们认为公司正迈入沙坦原料药的放量阶段，考虑公司产能，以及市

场供需情况，后续放量有望进一步加速，带来持续业绩增长动力。 

 特色原料药蓄势待发、紧抓机遇、后继有力；CMO 及制剂的转型之路加速推

进。1）原料药：天宇是全球最大的沙坦类原料药供应商之一，品种齐全，规

模化生产能力强。前期布局完备，放量正当时，行业杂质事件提供更强力发展

契机。核心沙坦产能扩建完毕，预计缬沙坦产能由 300 吨增至 500 吨，氯沙

坦钾由 500 吨增至 700 吨，厄贝沙坦由 300 吨增至 500 吨。现有产能基本满

产满销，新产能贡献增量。价格方面，供给侧冲击和原材料成本上升推动价格

上涨，订单反应合理涨幅。公司其他在研原料药丰富，均围绕心脑血管等各大

慢病领域，有望加速复制沙坦类的成功。2）CMO 及制剂：公司自 2013 年组

建 CMO 团队，具备良好的客户资源及后端生产能力。CMO 新基地预计 2019

年中建设完毕，目前项目储备众多，等待后续发力。制剂的开发持续投入中，

一体化具备优势，有望提供长期增长动力。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2018-2020 年营业收入 14.67、18.71 和 21.81

亿元，同比增长 23.45%、27.54%和 16.56%；归母净利润 1.67、3.51 和 4.25

亿元，同比增长 66.24%、110.92%和 21.02%。目前股价对应 2019 年 13 倍

PE，考虑公司所处特色原料药行业长周期崛起，且公司正迎来行业契机蓄势

待发，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：CEP 证书恢复时间不确定的风险，环保风险，质量风险，原

料药及中间体价格波动的风险，新药研发失败带来订单流失的风险。 
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图表 1：天宇股份财务数据预测 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 1257 1400 1656 1985 营业收入 1188 1467 1871 2181

  现金 220 234 344 487   营业成本 739 878 987 1180

  应收账款 208 278 346 403   营业税金及附加 13 16 21 24

  其他应收款 1 3 3 4   营业费用 27 35 43 48

  预付账款 15 17 19 23   管理费用 245 331 397 423

  存货 461 514 582 700   财务费用 33 10 10 6

  其他流动资产 352 354 362 368   资产减值损失 18 3 3 3

非流动资产 849 1003 1140 1281   公允价值变动收益 1 1 1 1

  长期投资 0 744 0 0   投资净收益 3 2 2 2

  固定资产 606 705 805 903 营业利润 120 197 413 500

  无形资产 153 187 222 257   营业外收入 1 0 0 0

  其他非流动资产 90 -633 113 122   营业外支出 3 5 0 0

资产总计 2107 2403 2797 3267 利润总额 119 192 413 500

流动负债 796 949 1004 1082   所得税 19 26 62 75

  短期借款 338 411 412 387 净利润 100 167 351 425

  应付账款 195 249 273 327   少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 263 289 319 368 归属母公司净利润 100 167 351 425

非流动负债 23 16 17 19 EBITDA 231 245 469 559

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.83 0.93 1.96 2.37

  其他非流动负债 23 16 17 19

负债合计 819 965 1021 1101 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

 少数股东权益 0 0 0 0 成长能力

  股本 120 179 179 179   营业收入 9.8% 23.5% 27.5% 16.6%

  资本公积 695 636 636 636   营业利润 -13.0% 64.3% 109.8% 21.0%

  留存收益 473 622 958 1347   归属于母公司净利润 -18.1% 66.2% 110.9% 21.0%

归属母公司股东权益 1288 1438 1776 2166 获利能力

负债和股东权益 2107 2403 2797 3267   毛利率(%) 37.8% 40.1% 47.2% 45.9%

  净利率(%) 8.4% 11.4% 18.8% 19.5%

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   ROE(%) 7.8% 11.6% 19.8% 19.6%

经营活动现金流 89 159 316 403   ROIC(%) 9.2% 11.2% 19.5% 20.8%

  净利润 100 167 351 425 偿债能力

  折旧摊销 78 38 46 53   资产负债率(%) 38.9% 40.2% 36.5% 33.7%

  财务费用 33 10 10 6   净负债比率(%) 41.26% 42.63% 40.36% 35.16%

  投资损失 -3 -2 -2 -2   流动比率 1.58 1.47 1.65 1.83

营运资金变动 -143 -41 -96 -87   速动比率 0.99 0.93 1.06 1.18

  其他经营现金流 23 -13 7 8 营运能力

投资活动现金流 -452 -191 -182 -193   总资产周转率 0.66 0.65 0.72 0.72

  资本支出 113 155 155 155   应收账款周转率 6 6 6 6

  长期投资 -1 0 -11 0   应付账款周转率 3.83 3.96 3.78 3.93

  其他投资现金流 -340 -36 -38 -38 每股指标（元）

筹资活动现金流 429 47 -24 -67   每股收益(最新摊薄) 0.56 0.93 1.96 2.37

  短期借款 -149 74 1 -25   每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.89 1.77 2.25

  长期借款 0 0 0 0   每股净资产(最新摊薄) 7.19 8.03 9.92 12.10

  普通股增加 30 59 0 0 估值比率

  资本公积增加 580 -59 0 0 P/E 46.08 27.72 13.14 10.86

  其他筹资现金流 -32 -27 -25 -42 P/B 3.59 3.21 2.60 2.13

现金净增加额 64 14 110 143 EV/EBITDA 21 20 10 9
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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