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相关研究 

济川药业：年报受感冒类带动，一季度持续稳
健增长—济川药业（600566.SH）2022 年年
报&2023Q1 主要经营数据点评  2023-04-10 

济川药业：业绩增长超预期，感冒类产品放量
带动—济川药业（600566.SH）2022 年业绩
快报点评  2023-01-20 

济川药业：业绩增长超预期，四季度 BD 项目
有望落地—济川药业（600566.SH）2022 三
季度报告点评  2022-10-24  

 

事件：济川药业发布 2023 年一季报，公司实现营业收入 23.88 亿元，同比

+9.87%；实现归母净利润 6.77 亿元，同比+16.44%；实现扣非归母净利润

6.06 亿元，同比+20.60%，业绩增长符合预期。 

23Q1 业绩稳健增长，预计受益于一季度流感流行。根据国家流感中心数据，

2023 年 3 月，南方哨所流感占比为 9.52%（环比+7.37pcts），北方哨所流

感占比为 6.78%(环比+4.53pcts)，预计 23Q1 两大清热解毒类产品（蒲地蓝）

和儿科类产品（小儿豉翘）受益于春季流感流行，带动业绩保持稳健增长。 

蒲地蓝和蛋白琥珀酸铁退省医保影响有限，产品新纳入医保，院端放量有望

加快。截至 2022 年底，蒲地蓝和蛋白琥珀酸铁已调出所有省级医保目录，

随着小儿豉翘等二三线产品快速铺设药店，退省医保影响预计有限。此外，

2023 年川芎清脑颗粒和甘海胃康胶囊续约医保成功；硫酸镁钠钾口服用浓

溶液首次纳入医保目录，2022 前三季度三款产品营收 1.59 亿元，公司营销

能力强，（2022 年底销售人员 709 人），产品入医保后，院端放量有望加速。 

外延并购丰富产品管线，构筑长期增长动力。2022 年公司共达成 4 项产品

引进或合作协议，包括 1 款于自免的一类新药，1 款于消化外科的二类新药，

及 2 款用于新生儿黄疸的医疗器械，现有治疗管线，进一步丰富。根据 2022

年股权激励方案，公司将每年完成 4 个新 BD 持续扩充公司产品线，为未来

提供持久动力。 

维持“买入”评级。预计公司 23-25 年归母净利润分别为 25.31/27.94/31.31

亿元， EPS 分别为 2.75/3.03/3.40 元，目前股价对应估值分别为

11.7x/10.6x/9.5x。考虑到公司为中药处方药龙头，内生与外延双轮驱动增长，

维持“买入”评级。 

风险提示：BD 进度不及预期风险，产品扩张药店不及预期风险。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,631 8,996 10,306 10,959 12,393 

增长率 23.8% 17.9% 14.6% 6.3% 13.1% 

归母净利润 (百万元) 1,719 2,171 2,531 2,794 3,131 

增长率 34.6% 26.3% 16.6% 10.4% 12.1% 

每股收益（EPS） 1.86 2.35 2.75 3.03 3.40 

市盈率（P/E） 17.2 13.7 11.7 10.6 9.5 

市净率（P/B） 3.3 2.6 2.1 1.7 1.5 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 3,819 4,819 8,373 10,804 13,467 

 

营业收入 7,631 8,996 10,306 10,959 12,393 

应收款项 2,171 2,888 3,232 3,452 4,013 

 

营业成本 1,277 1,537 1,716 1,830 2,070 

存货净额 376 391 455 497 546 

 

营业税金及附加 121 139 163 172 194 

其他流动资产 1,758 3,078 2,066 2,301 2,482 

 

销售费用 3,714 4,113 4,895 5,151 5,825 

流动资产合计 8,123 11,177 14,126 17,053 20,508 

 

管理费用 840 918 845 899 1,016 

固定资产及在建工程 3,031 2,854 3,065 3,250 3,411 

 

财务费用 (89) (86) (85) (135) (171) 

长期股权投资 13 14 14 14 14 

 

其他费用/（-收入） (165) (48) (105) (126) (109) 

无形资产 280 321 301 280 258 

 

营业利润 1,933 2,423 2,876 3,169 3,568 

其他非流动资产 684 615 582 609 583 

 

营业外净收支 18 84 35 35 35 

非流动资产合计 4,008 3,805 3,962 4,152 4,267 

 

利润总额 1,950 2,508 2,911 3,204 3,603 

资产总计 12,131 14,981 18,087 21,206 24,774 

 

所得税费用 233 336 381 411 472 

短期借款 0 400 133 178 237 

 

净利润 1,717 2,172 2,530 2,793 3,131 

应付款项 2,798 3,021 3,307 3,583 3,962 

 

少数股东损益 (2) 1 (1) (1) (0) 

其他流动负债 2 6 3 4 4 

 

归属于母公司净利润 1,719 2,171 2,531 2,794 3,131 

流动负债合计 2,801 3,427 3,444 3,765 4,203 

  

     

长期借款及应付债券 1 1 1 1 1 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 198 200 193 197 197 

 

盈利能力      

长期负债合计 199 201 195 198 198 

 

ROE 20.4% 21.2% 19.6% 17.6% 16.7% 

负债合计 3,000 3,629 3,638 3,964 4,401 

 

毛利率 83.3% 82.9% 83.4% 83.3% 83.3% 

股本 436 453 922 922 922 

 

营业利润率 25.3% 26.9% 27.9% 28.9% 28.8% 

股东权益 9,131 11,353 14,449 17,242 20,373 

 

销售净利率 22.5% 24.1% 24.5% 25.5% 25.3% 

负债和股东权益总计 12,131 14,981 18,087 21,206 24,774 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 23.8% 17.9% 14.6% 6.3% 13.1% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 31.6% 25.4% 18.7% 10.2% 12.6% 

净利润 1,717 2,172 2,530 2,793 3,131 

 

归母净利润增长率 34.6% 26.3% 16.6% 10.4% 12.1% 

折旧摊销 314 326 208 235 259 

 

偿债能力      

利息费用 (89) (86) (85) (135) (171) 

 

资产负债率 24.7% 24.2% 20.1% 18.7% 17.8% 

其他 (48) 209 (453) (89) (151) 

 

流动比 2.90 3.26 4.10 4.53 4.88 

经营活动现金流 1,894 2,621 2,200 2,804 3,069 

 

速动比 2.77 3.15 3.97 4.40 4.75 

资本支出 (248) (244) (389) (390) (389) 

  

     

其他 (425) (1,260) 1,148 (233) (130) 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (673) (1,503) 759 (622) (519) 

 

每股指标      

债务融资 114 (143) 28 249 114 
 

EPS 1.86 2.35 2.75 3.03 3.40 

权益融资 (262) 755 566 0 0 
 

BVPS 9.89 12.30 15.66 18.69 22.09 

其它 (213) (729) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (361) (118) 594 249 114 

 

P/E 17.2 13.7 11.7 10.6 9.5 

汇率变动      

 

P/B 3.3 2.6 2.1 1.7 1.5 

现金净增加额 860 1,000 3,554 2,431 2,664 

 

P/S 3.9 3.3 2.9 2.7 2.4  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何

更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安
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点和判断，该等意见、评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人

士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本公司

没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客

户不应以本报告取代其独立判断或根据本报告做出决策。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何

时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必

要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，不预示与担保本报告及本公司今后相

关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 

在法律许可的情况下，本公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能

存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何

部分，仅为方便客户查阅所用，浏览这些网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。 

本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网站、百度官方贴吧、论坛、BBS）

仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征

得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“西部证券研究发展中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节
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