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访谈嘉宾

牛牛永远的爱

访谈简介

$济川药业(SH600566)$最近三年净利增速为29%、32%、36%，本期访谈我们

请到了济川研究达人@牛牛永远的爱来与大家聊聊这只股，他从2014年底一直

持有济川至今。

今年上半年公司净利为5.82亿元，同比增长32%，目前动态市盈率27倍。安信

证券测算，公司的主要产品蒲地蓝长期空间在30~40亿元，雷贝拉唑长期空间

在15~20亿元，小儿豉翘长期空间20亿元，蛋白铁长期空间10亿元，东科制药

长期空间10亿元，其他产品空间10~20亿元，即将上市的埃索美拉唑针剂空间

在10亿元，公司现有产品规模空间即达到110亿元~130亿元。

那么公司能否保持过去三年的好业绩？未来的增长空间主要看什么？速来提问~

利益披露：@牛牛永远的爱持有$济川药业(SH600566)$。

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：济川药业(SH600566)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] SSDDDSS：
关于$济川药业(SH600566)$，对@牛牛永远的爱  说：你好！想探讨几个问

题。1.现在对医药销售合规性的要求越来越高，济川销售能力很强，面对强监管，济

川如何应对，能否继续保持住较强的销售能力，这方面是否有了解？2.2017年上半年

营收增速下滑至19.39%，具体原因知道吗，下半年营收增速是否能够反弹？3.目前，

市场对济川估值不高的原因是什么呢？4.公司2017-2018年有望上市的后续产品有那

些呢？5.公司的在研品种公布渠道不多，我主要从年报、季报和公告中获知了23项在

研产品信息，公司自己半年报中公布说有110项在研产品，你有那些途径获知公司的

在研产品及进度信息吗？谢谢！

[答] 牛牛永远的爱：
首先我想说的是合规性是针对所有医药企业的，作为济川药业的投资者，我只能观察

上市公司的决策并制定自己的投资策略，目前上海市场蒲地蓝的销售已经全面恢复，

汲取教训后，公司的销售团队在此次事件后无论从凝聚力和规范性上都有很大的提

高。上半年的二季度营收的下滑可以说是公司主动调整销售模式的一种表观体现，下

半年的营收会有所改观，我倾向性的认为可以恢复到16年四季度的水平约营收增长

为23%左右。

[问] 2013plan：
关于$济川药业(SH600566)$，对@牛牛永远的爱  说：济川在整个医保控费的背

景下，根据各项业务判断，未来年收入增速也就在20-30%左右。那么其未来总市值

预期如何？

[答] 牛牛永远的爱：
总市值17年度我乐观看到360亿左右，18年乐观看到450亿左右。

[问] 沙迦哥：
关于$济川药业(SH600566)$，对@牛牛永远的爱  说：两票制的规制效应正在发

酵，是否会对国内药企的管理，尤其是维持业绩和控制营销成本上产生重大影响？影

响的时间窗口？

[答] 牛牛永远的爱：
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两票制的威力其实并没有很多投资者担心的那么大，可以这样说相对中国医药行业约4

000家的规模，未来会向中位数考虑，约2000家医药企业，这个过程大约持续约3到5

年，维持业绩和控制营销成本本身就是一个企业经营的平衡艺术，从行业整体来看今

年的四季度可能会迎来一个行业的整体低迷，各方保持观望，而我认为明年一季度会

迎来确定的机会，或许这就是您说的窗口吧，总之我认为济川可以从容应对，且四季

度适合播种，明年一季度后迎来阶段性的高点。

[问] 荷风蜓舞：
关于$济川药业(SH600566)$，对@牛牛永远的爱  说：公司业绩增速32%符合预

期。但公司存货2.27亿，同比增长70%多，可否帮解释下

[答] 牛牛永远的爱：
存货的增长的确在二季度有一定的走高，我是这样理解的，上海市场回复在即，公司

加大生成，而6月30日前，上海的经销商并没有开始备货，从而造成的表观现象，这

也反应了曹总的前瞻性！

[问] 大树晚上才说话：
关于$济川药业(SH600566)$，对@牛牛永远的爱  说：上海事件进展？

[答] 牛牛永远的爱：
上海事件一度让一些不坚定的投资机构和投资者离场了，现在我可以确定的告诉您，

上海市场已经恢复，经过此时间，济川积累了宝贵经验。

[问] 闲来数数钱：
关于$济川药业(SH600566)$，对@牛牛永远的爱  说 :  可转债8.6亿，大股东

准备认购吗？股东优先认购比例是多少？

[答] 牛牛永远的爱：
大股东会参加认购的，原有股东均有优先认购的权力，具体比例请自行百度。

[问] 股龄十年：
关于$济川药业(SH600566)$，对@牛牛永远的爱  说 :  济川的增长还是依靠蒲

地蓝等老三样，没有后续品种，况且公司不重视研发，所以没有新药，这种老本能吃
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多久？

[答] 牛牛永远的爱：
首先济川的研发相比自身的销售弱，但并不代表济川没有后续品种，也不代表公司不

重视研发，据我根据公开信息分析和总结的，我挺看好公司收购的东科中的一些品

种，当然现在还都不大，不过我挺看好的，最后您认为济川在吃老本，我不这样认为

的，如果济川已经处于吃老本或者说平稳发展时期，为什么曹总和其一致性行动人为

什么一股未抛呢？济川有他自身的缺点和优点，但我可以这样说吗？完美的股票只在

梦里有！

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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