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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 2022 年 09 月 06 日 

[Table_Title] 
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 

——卫信康(603676.SH)事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

卫信康于 2022 年 9 月 5 日晚发布公告：全资子公司内蒙古白医制药股份有

限公司收到国家药品监督管理局核准签发的注射用多种维生素（13）（10/3）

《药品注册证书》，为 13 种维生素组成的复方制剂，为静脉用胃肠外营养

药品，适用于接受肠外营养的成人和 11 岁及以上儿童维生素缺乏的预防。 

 注射用多种维生素（13）国内仅两家供应商，竞争格局优 

该品种原研为 Sandoz Inc.的 Infuvite Adult，目前尚未进口到中国。目前国

内已批准的同类 13 种维生素注射剂产品仅有广州汉光药业和内蒙白医，未

见其他厂家申报该品种，竞争格局良好。 

 注射用多种维生素（13）配方升级，有望成临床推荐品种 

据米内网，2021 年多种维生素注射剂销售金额合计约 39.7 亿元，包括注射

用多种维生素(12)、注射用复方三维 B（II）、注射用脂溶性维生素(II)、注射

用水溶性维生素等多款产品，其中注射用多种维生素（13）于 2020 年末上

市首款产品，份额较少。据我们此前深度报告，多维(12)占比约 36%，是维

生素中最大的品种，而多维（13）比多维(12)多出微量元素 K，微量元素 K

缺乏可以引起凝血因子合成障碍和功能异常。据《维生素制剂临床应用专家

共识》，FDA 自 2003 年即将维生素 K 添加入成人肠外营养需求推荐建议，

尤其是危重患者，其凝血-纤溶系统的激发使维生素 K 大量消耗而造成缺乏

或如有出血倾向和凝血缺陷的肝病患者等；新生儿和儿科患者则应同时补

充包括微量元素 K 在内的 13 种维生素。 

 肠外维生素产品矩阵布局完善，或可共用现有渠道加速新品铺货 

公司肠外营养维生素注射剂领域目前在售注射用多种维生素（12）和小儿多

种维生素注射液（13），此次成人维生素升级品种注射用多种维生素（13）

（10/3）的获批，公司在肠外营养维生素领域产品矩阵已布局齐全；同时，

注射用多种维生素（12）目标医疗机构与注射用多种维生素（13）一致，预

计现有渠道共享，或可更快速实现新品注射用多种维生素（13）的铺货。 

 投资建议与盈利预测 

注射用多种维生素（12）、多种微量元素注射液和小儿多种维生素注射液

（13）的快速放量，叠加 2022 年下半年疫情防控经验和防疫工具包的不断

丰富，预计疫情影响将更为受控，公司相应的销售和推广工作的逐渐恢复和

进一步推进；小儿复方氨基酸注射液（19AA-1）挂网准入工作的积极推进，

预计今年可能开始产生业绩贡献；注射用多种维生素（13）（10/3）的获批，

维生素产品矩阵齐全。预计公司 2022-2024 年营业收入 14.29/20.10/27.39

亿，增速分别为 38.26%/40.55%/36.25%；归母净利润 1.58/2.22/3.13 亿，

增速分别为 64.96%/40.55%/40.93%；EPS 为 0.36/0.51/0.72 元/股，对应

PE 为 33.57/23.88/16.95。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；渠道拓展不确定性风险等。 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 13.64 / 6.89 

A 股流通股（百万股）： 428.45 

A 股总股本（百万股）： 435.23 

流通市值（百万元）： 5741.26 

总市值（百万元）： 5832.14 
 
[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）首次覆盖报

告：进入高速成长期的肠外营养用药先行者》

2022.07.14 

《国元证券公司研究-卫信康(603676.SH)2022 年半年

度报告点评：核心产品持续快速增长，期待疫后渠道进

一步开拓》2022.08.25 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 715.67 1033.62 1429.10 2010.02 2738.72 

收入同比(%) -3.41 44.43 38.26 40.65 36.25 

归母净利润(百万元) 58.42 95.91 158.22 222.38 313.40 

归母净利润同比(%) 4.93 64.16 64.96 40.55 40.93 

ROE(%) 5.94 8.99 13.44 17.19 21.56 

每股收益(元) 0.13 0.22 0.36 0.51 0.72 

市盈率(P/E) 90.90 55.37 33.57 23.88 16.95 

资料来源：Wind，天软科技，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 894.95 1009.16 1214.03 1413.00 1640.34  营业收入 715.67 1033.62 1429.10 2010.02 2738.72 

  现金 219.52 243.77 286.99 307.20 305.06  营业成本 384.12 500.40 649.84 889.79 1185.42 

  应收账款 228.78 192.31 364.45 487.83 649.86  营业税金及附加 8.68 11.94 16.57 23.46 31.84 

  其他应收款 1.08 1.22 2.11 2.78 3.78  营业费用 191.26 275.51 382.75 537.28 732.19 

  预付账款 62.65 78.00 107.32 143.90 191.91  管理费用 71.21 114.08 147.87 211.27 288.77 

  存货 21.68 22.68 30.74 42.81 56.15  研发费用 23.20 38.02 80.03 120.60 164.32 

  其他流动资产 361.25 471.17 422.42 428.48 433.58  财务费用 0.19 0.09 -10.79 -12.11 -12.48 

非流动资产 465.11 486.41 496.25 546.86 643.32  资产减值损失 -1.00 -5.14 -2.99 -3.37 -3.54 

  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 294.88 316.24 287.19 305.85 367.62  投资净收益 13.49 11.32 12.55 12.30 12.22 

  无形资产 17.98 12.83 11.80 10.21 7.88  营业利润 59.28 102.28 177.09 253.47 361.73 

  其他非流动资产 152.25 157.35 197.26 230.80 267.82  营业外收入 11.18 14.23 12.73 12.97 13.10 

资产总计 1360.06 1495.57 1710.28 1959.86 2283.66  营业外支出 0.84 2.28 1.52 1.66 1.72 

流动负债 368.85 419.26 524.85 657.46 821.69  利润总额 69.62 114.23 188.29 264.77 373.10 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 11.20 18.32 30.07 42.39 59.70 

  应付账款 267.63 244.63 383.96 511.19 670.57  净利润 58.42 95.91 158.22 222.38 313.40 

  其他流动负债 101.22 174.63 140.89 146.27 151.12  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 8.00 9.05 8.22 8.46 8.48  归属母公司净利润 58.42 95.91 158.22 222.38 313.40 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 92.30 136.04 195.34 272.70 387.47 

  其他非流动负债 8.00 9.05 8.22 8.46 8.48  EPS（元） 0.14 0.22 0.36 0.51 0.72 

负债合计 376.85 428.31 533.07 665.91 830.17        

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

  股本 423.00 435.92 435.92 435.92 435.92  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 256.83 318.64 318.64 318.64 318.64  成长能力      

  留存收益 289.61 346.51 434.96 554.51 716.24  营业收入(%) -3.41 44.43 38.26 40.65 36.25 

归属母公司股东权益 983.21 1067.26 1177.21 1293.94 1453.49  营业利润(%) 7.36 72.53 73.13 43.13 42.71 

负债和股东权益 1360.06 1495.57 1710.28 1959.86 2283.66  归属母公司净利润(%) 4.93 64.16 64.96 40.55 40.93 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 46.33 51.59 54.53 55.73 56.72 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 8.16 9.28 11.07 11.06 11.44 

经营活动现金流 133.70 170.69 38.89 196.66 269.17  ROE(%) 5.94 8.99 13.44 17.19 21.56 

  净利润 58.42 95.91 158.22 222.38 313.40  ROIC(%) 14.25 29.16 35.67 41.46 45.23 

  折旧摊销 32.83 33.67 29.04 31.34 38.23  偿债能力      

  财务费用 0.19 0.09 -10.79 -12.11 -12.48  资产负债率(%) 27.71 28.64 31.17 33.98 36.35 

  投资损失 -13.49 -11.32 -12.55 -12.30 -12.22  净负债比率(%) 0.00 0.58 0.23 0.22 0.19 

营运资金变动 52.45 19.66 -112.28 -50.25 -70.42  流动比率 2.43 2.41 2.31 2.15 2.00 

  其他经营现金流 3.30 32.68 -12.75 17.60 12.66  速动比率 2.36 2.35 2.25 2.08 1.92 

投资活动现金流 -54.82 -152.71 46.58 -84.98 -129.70  营运能力      

  资本支出 54.35 55.60 0.00 50.00 100.00  总资产周转率 0.54 0.72 0.89 1.10 1.29 

  长期投资 28.50 -1.59 -1.86 0.93 -0.46  应收账款周转率 2.91 4.62 4.86 4.47 4.56 

  其他投资现金流 28.02 -98.70 44.72 -34.05 -30.16  应付账款周转率 1.43 1.95 2.07 1.99 2.01 

筹资活动现金流 -19.04 6.27 -42.26 -91.48 -141.61  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) 0.13 0.22 0.36 0.51 0.72 

  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) 0.31 0.39 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 12.92 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.25 2.45 2.70 2.97 3.33 

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

  其他筹资现金流 -19.04 -68.45 -42.26 -91.48 -141.61  P/E 90.90 55.37 33.57 23.88 16.95 

现金净增加额 59.84 24.25 43.21 20.21 -2.14  P/B 5.40 4.98 4.51 4.10 3.65 

       EV/EBITDA 49.03 33.27 23.17 16.60 11.68 



    

      

 

 

 


