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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

卫信康(603676)公司点评报告 2023 年 05 月 07 日 

[Table_Title] 核心品种保持快速放量，新品种持续推进 

——卫信康(603676.SH)2022 年及 2023 年一季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

卫信康于近日发布 2022 年及 2023 一季度报告：2022 年公司实现收入

13.99 亿（+35.31%），归母净利润 1.77 亿（+84.50%），扣非归母净利润

1.55 亿（+90.95%）；分季度看，2022Q4 实现收入 3.31 亿（+17.57%），

归母净利润 0.26 亿（+91.63%），扣非归母净利润 600.39 万元（-45.21%）；

2023Q1 实现收入 3.50 亿（+11.13%），归母净利润 0.60 亿（+54.82%），

扣非归母净利润 0.59 亿（+54.31%），2023Q1 净利润高增长主要系主要产

品销量增加，营业收入增长及随着股权激励部分解禁，费用摊销减少所致。 

 净利率持续提升，销售管理费用率持续改善 

从盈利能力角度看，2022 年公司毛利率 52.60%，同比去年同期提升

1.01pct，扣非归母净利率 11.08%，比去年同期提升 3.23pct；单 2023Q1

季度毛利率 50.55%，比去年同期略有下滑，扣非归母净利率 16.70%，比

去年同期提升 4.67pct，盈利能力提升明显。从费用端看，2022 年销售管理

费用率 34.61%，同比去年减少 3.09pct；研发费用率 5.18%，研发投入持

续加大；2023Q1 销售管理费用率为 26.99%，同比减少 7.50pct。 

 渠道覆盖不断增强，三大核心产品持续快速放量 

分产品看，2022 财年，公司服务性收入（主要是注射用多种维生素（12））

营收 9.83 亿（+35.64%），已完成 30 个省级行政区域的中标/挂网；微量元

素类收入 1.82 亿（+232.17%），已完成 26 个省级行政区域的中标/挂网，

覆盖医院 200 余家；其他板块收入 1.00 亿（+62.81%），其中小儿多种维

生素注射液（13）收入 0.45 亿（+52.97%），已完成 28 个省级行政区域的

中标/挂网，销售聚焦儿科医院、综合医院儿科科室，覆盖医院 120 余家。 

 新品种待放量，小儿多种维生素注射液（13）医保加持促高增 

小儿复方氨基酸注射液（19AA-I)于 2022 年 5 月取得药品注册证书，已完

成 24 个省级行政区域的中标/挂网；2022 年 9 月和 10 月注射用多种维生

素（13）和的复方氨基酸注射液（20AA）相继获批，此外，盐酸多巴胺注

射液、多种微量元素注射液（Ⅰ）药品注册申请分别于 2022 年 1 月、2022

年 6 月获得受理，公司产品矩阵不断丰富。小儿多种维生素注射液（13）

为国内首仿、国内独家品种，2023 年 1 月通过国家医保局组织的国家医保

谈判，纳入《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录（2022 年）》,

为该产品的销售增长奠定坚实基础。 

 投资建议与盈利预测 

多种微量元素注射液高速放量持续，小儿多种维生素注射液（13）的新进医

保加持，新产品的不断获批，预计 2023-2025 年公司营业收入为

18.60/25.11/31.16 亿，增速分别为 33.01%/34.98%/24.09%；归母净利润

2.57/3.95/5.12 亿，增速分别为 105.42%/58.17%/36.07% ；EPS 为

0.59/0.91/1.18 元/股，对应 PE 为 25.19/16.33/12.61。维持“买入”评级。 

 风险提示 

研发不确定性风险；核心医保产品降价风险；行业竞争加剧风险；渠道拓展

不确定性风险等。 
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[Table_TargetPrice]   

当前价：  14.85 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.13 / 8.15 

A 股流通股（百万股）： 429.10 

A 股总股本（百万股）： 435.16 

流通市值（百万元）： 6372.16 

总市值（百万元）： 6462.15 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-卫信康(603676.SH)2022 年三季

度报告点评：盈利能力持续提升，核心产品持续放量助

力业绩超预期》2022.10.27 

《国元证券公司研究-卫信康(603676.SH)事件点评：肠

外维生素产品矩阵布局完善，渠道共享或可加速新品铺

货》2022.09.06 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1033.62 1398.54 1860.22 2510.96 3115.89 

收入同比(%) 44.43 35.31 33.01 34.98 24.09 

归母净利润(百万元) 95.91 176.96 256.58 395.74 512.45 

归母净利润同比(%) 64.16 84.50 44.99 54.23 29.49 

ROE(%) 8.99 14.50 18.72 24.75 27.54 

每股收益(元) 0.22 0.41 0.59 0.91 1.18 

市盈率(P/E) 67.38 36.52 25.19 16.33 12.61 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 1009.16 1138.97 1387.33 1649.82 1930.68  营业收入 1033.62 1398.54 1860.22 2510.96 3115.89 

  现金 243.77 519.32 515.61 653.18 793.82  营业成本 500.40 662.88 779.92 1014.76 1231.56 

  应收账款 192.31 219.23 362.60 454.65 566.39  营业税金及附加 11.94 15.29 21.09 28.22 34.97 

  其他应收款 1.22 2.14 2.62 3.54 4.45  营业费用 275.51 312.19 483.66 652.85 810.13 

  预付账款 78.00 71.70 103.90 130.55 156.11  管理费用 114.08 171.78 213.53 293.11 364.87 

  存货 22.68 32.54 38.30 49.21 60.11  研发费用 38.02 72.45 93.01 125.55 155.79 

  其他流动资产 471.17 294.05 364.29 358.69 349.78  财务费用 0.09 -3.05 -4.99 -5.66 -7.05 

非流动资产 486.41 525.75 535.12 601.60 714.09  资产减值损失 -5.14 -23.31 -24.00 -4.00 -4.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 316.24 308.03 288.42 311.71 375.81  投资净收益 11.32 15.76 13.90 14.09 14.30 

  无形资产 12.83 24.40 27.01 29.44 32.38  营业利润 102.28 162.60 267.95 415.72 539.55 

  其他非流动资产 157.35 193.32 219.68 260.44 305.89  营业外收入 14.23 20.15 16.68 17.43 17.63 

资产总计 1495.57 1664.72 1922.45 2251.41 2644.76  营业外支出 2.28 0.40 1.10 1.06 0.97 

流动负债 419.26 411.80 534.99 633.27 761.12  利润总额 114.23 182.36 283.53 432.08 556.21 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 18.32 5.40 26.95 36.34 43.76 

  应付账款 244.63 236.87 357.01 435.81 525.72  净利润 95.91 176.96 256.58 395.74 512.45 

  其他流动负债 174.63 174.93 177.98 197.46 235.40  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 9.05 32.34 16.66 19.33 22.75  归属母公司净利润 95.91 176.96 256.58 395.74 512.45 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 136.04 197.97 291.11 441.04 570.53 

  其他非流动负债 9.05 32.34 16.66 19.33 22.75  EPS（元） 0.22 0.41 0.59 0.91 1.18 

负债合计 428.31 444.13 551.65 652.60 783.87        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 435.92 435.16 435.16 435.16 435.16  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 318.64 341.35 341.35 341.35 341.35  成长能力      

  留存收益 346.51 453.82 608.14 838.11 1098.53  营业收入(%) 44.43 35.31 33.01 34.98 24.09 

归属母公司股东权益 1067.26 1220.59 1370.80 1598.82 1860.90  营业利润(%) 72.53 58.97 64.79 55.15 29.79 

负债和股东权益 1495.57 1664.72 1922.45 2251.41 2644.76  归属母公司净利润(%) 64.16 84.50 44.99 54.23 29.49 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 51.59 52.60 58.07 59.59 60.47 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 9.28 12.65 13.79 15.76 16.45 

经营活动现金流 170.69 246.15 207.32 372.80 513.17  ROE(%) 8.99 14.50 18.72 24.75 27.54 

  净利润 95.91 176.96 256.58 395.74 512.45  ROIC(%) 29.16 48.15 58.69 75.40 77.47 

  折旧摊销 33.67 38.41 28.16 30.99 38.04  偿债能力      

  财务费用 0.09 -3.05 -4.99 -5.66 -7.05  资产负债率(%) 28.64 26.68 28.70 28.99 29.64 

  投资损失 -11.32 -15.76 -13.90 -14.09 -14.30  净负债比率(%) 0.58 0.52 0.36 0.33 0.27 

营运资金变动 19.66 14.51 -70.59 -32.51 -22.27  流动比率 2.41 2.77 2.59 2.61 2.54 

  其他经营现金流 32.68 35.07 12.07 -1.67 6.30  速动比率 2.35 2.69 2.52 2.52 2.45 

投资活动现金流 -152.71 105.21 -110.33 -73.17 -129.09  营运能力      

  资本支出 55.60 77.69 0.00 50.00 100.00  总资产周转率 0.72 0.89 1.04 1.20 1.27 

  长期投资 -1.59 13.89 -2.95 0.98 -0.33  应收账款周转率 4.62 6.60 6.28 5.98 5.96 

  其他投资现金流 -98.70 196.80 -113.27 -22.18 -29.42  应付账款周转率 1.95 2.75 2.63 2.56 2.56 

筹资活动现金流 6.27 -75.82 -100.70 -162.06 -243.43  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.22 0.41 0.59 0.91 1.18 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.57 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 12.92 -0.76 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.45 2.80 3.15 3.67 4.28 

  资本公积增加 61.81 22.71 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -68.45 -97.77 -100.70 -162.06 -243.43  P/E 67.38 36.52 25.19 16.33 12.61 

现金净增加额 24.25 275.55 -3.71 137.57 140.64  P/B 6.05 5.29 4.71 4.04 3.47 

       EV/EBITDA 40.88 28.09 19.10 12.61 9.75 



  
  

      

 

 


