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珍宝岛（603567.SH） 

2022 年多方因素业绩承压，2023Q1 业绩大超预期 
事件：珍宝岛发布 2022 年报&2023 一季报。2022 年实现营业总收入 42.19 亿元
（同比+2.17%），归母净利润 1.85 亿元（同比-44.18%），扣非归母净利润亏损
2.80 亿元。单看 Q4，实现营业总收入 8.99 亿元（同比-36.93%），归母净利润 0.32
亿元（同比-64.43%）。 

2023Q1，实现营业总收入 15.34 亿元（同比+52.67%），归母净利润 2.54 亿元（同
比+60.87%），扣非归母净利润 2.38 亿元（同比+80.97%）。 

2022 年大环境复杂，公司工业板块承压，商业板块发展态势较好，整体业绩承压。
2022 年由于行业政策、社会环境有所变化，公司工业品种销售下滑，整体销售结构
发生变化。分行业来看，公司工业收入 10.69 亿元（同比-29.36%），工业板块毛利
率相较 2021 年同期下降 19.6pct，至 61.23%。公司商业收入 31.30 亿元（同比
+20.08%），商业板块毛利率为 3.34%，相较 2021 年同期下降 3.08pct。分产品来
看，2022 年中药制剂下滑明显，该板块营收减少 35.23%，而化学制剂、医疗器械
板块以及中药材贸易营收分别增加了 39.06%、2809.40%、28.16%。 

财务指标方面 2022 年公司期间费用率基本维持稳定。2022 年公司销售费用率下降
1.19pct，至 14.42%；管理费用率下降 0.23pct，至 7.63%；研发费用率提升 0.34pct，
至 1.68%。 

市场环境回暖，2023Q1 公司业绩超市场预期。2023 年一季度，市场环境发生新变
化，公司销售规模扩大，公司营收、归母净利润、扣非归母净利润均实现较大幅度
增长，超出市场预期。公司核心产品均为中成药用药核心领域产品，2022 年在心脑
血管用药领域公立医疗端，公司注射用血塞通排名第 6 名，舒血宁注射液排名第 12
名。后续随着市场环境持续向好，有望实现业绩持续稳健增长。 

“中药为主、中西并重”，“五位一体”推动研发产出不竭。公司秉持中药为主，
化药、生物药协同发展的研发理念，确立了“五位一体（自主研发、二次开发、共
建研发、投资研发、合作引进）”的研发模式。2022 年，公司完成了注射用双黄连
等 38 个品种的并购，丰富了公司的产品管线。根据公司 2022 年报，公司拥有在研
化药创新药项目 4 个，化药仿制药项目 34 个，中药创新药项目 2 个，院内制剂备案
项目 49 个，院内制剂注册项目 3 个，中药二次开发项目 4 个，中药品种保护项目 3
个。截至 2022 年 12 月 31 日，公司拥有 141 个药品批准文号，共 111 个品种，其
中，基本药物品种 29 个、医保产品 65 个（医保甲类 34 个、医保乙类 31 个），形
成了涵盖心脑血管、抗病毒、呼吸系统、儿科等大品类和中药优势领域的产品矩阵。 

中药材贸易进一步聚焦，提升珍宝岛核心竞争力。公司中药材贸易业务围绕主营品
种的上游夯实、下游开发、资源信息分析等重点开展工作，逐步缩小主营品种范围，
目前已提炼 50 余个大宗主营品种目录，筛选 15-20 个核心品种。以品种为导向，在
7 个产地大区布局的基础上，通过自建、联建的方式，新建 7 个办事处，合计 14 个
产地办事处建设，新建完成 3 个种植基地、9 个加工基地的合作建设。 

盈利预测及投资评级。预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 5.07 亿元、6.08

亿元、7.25 亿元，同比增速分别为 173.5%、19.9%、19.3%，对应 PE 分别为
32X/26X/22X，维持“买入”评级。 

风险提示：新药研发不及预期；药品集采风险；中药材贸易风险；销售不及预期风
险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,130 4,219 6,268 7,754 9,256 

增长率 yoy（%） 21.1 2.2 48.5 23.7 19.4 

归母净利润（百万元） 332 185 507 608 725 

增长率 yoy（%） 

 

 

-23.9 -44.2 173.5 19.9 19.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.35 0.20 0.54 0.65 0.77 

净资产收益率（%） 4.7 2.7 6.7 7.6 8.3 

P/E（倍） 48.2 86.4 31.6 26.4 22.1 

P/B（倍） 2.3 2.3 2.1 2.0 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6676 6381 14265 14586 19934  营业收入 4130 4219 6268 7754 9256 

现金 1551 1001 4751 5878 7016  营业成本 2764 3475 4198 5075 6044 

应收票据及应收账款 3322 2999 6390 5226 8639  营业税金及附加 65 45 129 166 158 

其他应收款 797 811 1577 1378 2150  营业费用 645 608 689 837 972 

预付账款 14 258 146 354 242  管理费用 325 322 407 489 574 

存货 733 1006 1095 1444 1581  研发费用 55 71 81 101 120 

其他流动资产 259 306 306 306 306  财务费用 143 135 307 532 665 

非流动资产 4830 5294 6256 6797 7303  资产减值损失 -48 -51 0 0 0 

长期投资 645 631 600 564 529  其他收益 192 660 150 185 210 

固定资产 1311 1184 1942 2381 2754  公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

无形资产 349 963 1079 1220 1387  投资净收益 243 26 78 85 89 

其他非流动资产 2526 2516 2635 2631 2632  资产处置收益 -1 40 8 9 11 

资产总计 11506 11675 20522 21382 27236  营业利润 456 298 690 833 1032 

流动负债 2812 3867 12012 12302 17514  营业外收入 5 5 12 14 9 

短期借款 601 1302 10028 10164 14872  营业外支出 6 4 8 7 6 

应付票据及应付账款 797 806 1131 1211 1578  利润总额 455 298 694 841 1034 

其他流动负债 1414 1759 853 927 1064  所得税 122 108 184 227 301 

非流动负债 1643 702 918 958 919  净利润 333 191 510 614 734 

长期借款 1290 460 677 716 677  少数股东损益 1 5 3 6 9 

其他非流动负债 353 242 242 242 242  归属母公司净利润 332 185 507 608 725 

负债合计 4455 4569 12931 13260 18433  EBITDA 683 547 1148 1554 1916 

少数股东权益 8 8 11 17 26  EPS（元） 0.35 0.20 0.54 0.65 0.77 

股本 942 942 942 942 942        

资本公积 2350 2350 2350 2350 2350  主要财务比率      

留存收益 3749 3834 4231 4742 5323  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7043 7099 7580 8105 8777  成长能力      

负债和股东权益 11506 11675 20522 21382 27236  营业收入(%) 21.1 2.2 48.5 23.7 19.4 

       营业利润(%) -10.7 -34.8 132.0 20.7 23.8 

       归属于母公司净利润(%) -23.9 -44.2 173.5 19.9 19.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.1 17.7 33.0 34.6 34.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.0 4.4 8.1 7.8 7.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 4.7 2.7 6.7 7.6 8.3 

经营活动现金流 -434 -327 -2819 2198 -2159  ROIC(%) 3.8 2.4 3.8 4.9 4.6 

净利润 333 191 510 614 734  偿债能力      

折旧摊销 153 169 178 237 294  资产负债率(%) 38.7 39.1 63.0 62.0 67.7 

财务费用 143 135 307 532 665  净负债比率(%) 24.7 30.3 83.8 67.2 102.7 

投资损失 -243 -26 -78 -85 -89  流动比率 2.4 1.7 1.2 1.2 1.1 

营运资金变动 -927 -686 -3730 908 -3752  速动比率 2.0 1.2 1.1 1.0 1.0 

其他经营现金流 107 -110 -7 -9 -11  营运能力      

投资活动现金流 -421 284 -1055 -684 -700  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 449 404 994 576 541  应收账款周转率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 

长期投资 -757 237 31 35 35  应付账款周转率 4.0 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 -730 925 -30 -73 -124  每股指标（元）      

筹资活动现金流 797 -419 -1103 -523 -710  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.20 0.54 0.65 0.77 

短期借款 101 701 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.46 -0.35 -2.99 2.33 -2.29 

长期借款 -844 -830 217 39 -39  每股净资产(最新摊薄) 7.48 7.54 8.05 8.60 9.32 

普通股增加 93 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1124 0 0 0 0  P/E 48.2 86.4 31.6 26.4 22.1 

其他筹资现金流 323 -290 -1319 -563 -672  P/B 2.3 2.3 2.1 2.0 1.8 

现金净增加额 -58 -462 -4977 991 -3569  EV/EBITDA 26.0 33.3 19.5 13.8 13.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价  
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