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悦康药业（688658.SH） 

业绩拐点明显，疫情影响减弱，业绩超市场预期 

事件：公司发布 2022 年前三季度业绩报告。2022Q1-3 公司总营收 35.02

亿元（同比+4.69%），归母净利润 3.36 亿元（同比-10.18%），扣非归母

净利润 3.04 亿元（同比-14.14%）。单三季度，公司总营收 15.73 亿元（同

比+29.60%），归母净利润 1.95 亿元（同比+21.54%），扣非归母净利润

1.81 亿元（同比+24.68%）。上升拐点已至，业绩大超市场预期。 

Q3 业绩振奋人心，单季度收入创历史新高，整体超出市场预期。公司单三

季度无论是营收端还是利润端都实现了快速的增长，其中 Q3 归母净利润、

扣非归母净利润均为 2021 年以来单季度最高值。我们判断，疫情对公司存

量产品的影响已有较大程度的减弱。目前为止，Q3 营收为公司单季度历史

新高，后续随疫情逐渐得到控制，新品种活心丸、枸橼酸爱地那非持续放量，

我们认为，Q4 业绩有望再上新高。 

剔除股权激励影响，公司前三季度净利润已恢复正增长。公司实施 2021 年

限制性股票激励计划，报告期确认股份支付费用 5,584.02 万元，导致营业

成本、期间费用以及利润变化较大。剔除股份支付影响后，公司 Q1-3 净利

润同比增长 5.69%。而较高的股权激励目标也明确了公司后续的成长展望。

股权激励计划要求 2022-2024 年净利润 CAGR 不低于 29.79%，该目标属于

“拔高型”要求，将极大程度调动公司核心团队积极性，为盈利水平的快速

增长奠定了基础。 

研发持续加码，期待潜在大单品导入开启增长新阶段。前三季度公司研发费

用与去年同期相比+164.84%，研发费用率提升了 4.52pct，达 7.48%。增

加的研发费用主要用于支持公司日益雄厚的研发项目。2022 年 1 月 18 日，

公司首款创新品种上市，悦康药业创新投入已进入收获期。该品种上市仅 2

个多月就取得了销售 235.7 万片的佳绩，有极高潜力成为公司新的增长点。

羟基红花黄色素 A 注射液为缺血性脑卒中神经保护类药物，该细分市场曾孕

育出 60 级别重磅品种丁苯酞，我们预计该药有望于 2023 年底获批，2024

年销售额约 9 亿元，峰值销售有望超过 30 亿元。后续公司前瞻性布局的小

核酸领域高度符合产业发展方向，值得期待。创新管线的持续导入将为公司

开启快速增长新阶段。 

盈利预测与投资评级。悦康药业 2022 上半年在疫情影响下，业绩短暂承压，

但拐点已现，多款潜在重磅品种将陆续上市、放量。基于公司管线大品种、

小核酸平台等，长期投资价值凸显。我们预计 2022-2024 年归母净利润分

别为 5.49 亿元、7.64 亿元、9.97 亿元，增长分别为 0.7%、39.2%、30.4%，

对应 PE 分别为 15x，11x，8x，扣除激励费用实际业绩增速更高，维持“买

入”评级。 

风险提示：新药研发不及预期；单一品种占比较大风险；销售不及预期风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,339 4,966 5,798 6,847 9,052 

增长率 yoy（%） 1.2 14.4 16.8 18.1 32.2 

归母净利润（百万元） 442 545 549 764 997 

增长率 yoy（%） 

 

 

54.9 23.3 0.7 39.2 30.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.98 1.21 1.22 1.70 2.21 

净资产收益率（%） 12.4 13.8 13.2 15.9 17.7 

P/E（倍） 18.9 15.4 15.3 11.0 8.4 

P/B（倍） 2.3 2.1 2.0 1.7 1.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 28 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3892 4066 4424 4993 6210  营业收入 4339 4966 5798 6847 9052 

现金 2535 2436 2637 2835 3287  营业成本 1475 1527 1739 1986 2535 

应收票据及应收账款 614 866 863 1179 1520  营业税金及附加 51 64 73 84 112 

其他应收款 6 9 9 12 15  营业费用 2016 2327 2603 3081 4119 

预付账款 15 30 22 39 42  管理费用 173 232 278 308 407 

存货 627 632 801 835 1254  研发费用 128 200 464 514 715 

其他流动资产 95 92 92 92 92  财务费用 40 -33 4 -3 23 

非流动资产 1565 1661 1871 2073 2584  资产减值损失 -22 -41 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 51 45 0 0 0 

固定资产 1206 1199 1364 1550 2020  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 217 277 318 333 351  投资净收益 0 4 1 1 2 

其他非流动资产 142 185 189 191 213  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5457 5727 6295 7066 8795  营业利润 492 637 637 878 1143 

流动负债 1779 1682 2004 2136 3024  营业外收入 7 2 5 5 5 

短期借款 160 9 9 9 9  营业外支出 4 9 5 5 6 

应付票据及应付账款 781 800 1000 1055 1569  利润总额 495 629 638 878 1142 

其他流动负债 838 873 994 1072 1446  所得税 52 86 87 112 144 

非流动负债 92 117 120 120 120  净利润 444 544 551 766 998 

长期借款 0 0 2 2 3  少数股东损益 1 -2 2 2 2 

其他非流动负债 92 117 117 117 117  归属母公司净利润 442 545 549 764 997 

负债合计 1871 1800 2123 2255 3145  EBITDA 563 695 688 948 1242 

少数股东权益 5 3 5 7 9  EPS（元） 0.98 1.21 1.22 1.70 2.21 

股本 450 450 450 450 450        

资本公积 2645 2645 2645 2645 2645  主要财务比率      

留存收益 486 829 1239 1761 2362  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3581 3924 4167 4804 5641  成长能力      

负债和股东权益 5457 5727 6295 7066 8795  营业收入(%) 1.2 14.4 16.8 18.1 32.2 

       营业利润(%) 50.0 29.4 0.1 37.8 30.2 

       归属于母公司净利润(%) 54.9 23.3 0.7 39.2 30.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 66.0 69.2 70.0 71.0 72.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.2 11.0 9.5 11.2 11.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 12.4 13.8 13.2 15.9 17.7 

经营活动现金流 698 515 848 675 1333  ROIC(%) 9.9 11.9 11.3 14.1 15.9 

净利润 444 544 551 766 998  偿债能力      

折旧摊销 134 138 126 151 191  资产负债率(%) 34.3 31.4 33.7 31.9 35.8 

财务费用 40 -33 4 -3 23  净负债比率(%) -62.5 -58.7 -60.1 -56.2 -55.9 

投资损失 0 -4 -1 -1 -2  流动比率 2.2 2.4 2.2 2.3 2.1 

营运资金变动 70 -233 168 -239 122  速动比率 1.8 2.0 1.8 1.9 1.6 

其他经营现金流 10 103 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -191 -201 -334 -352 -701  总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.1 

资本支出 127 200 210 202 511  应收账款周转率 6.1 6.7 6.7 6.7 6.7 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -64 0 -124 -150 -190  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1636 -408 -312 -125 -181  每股收益(最新摊薄) 0.98 1.21 1.22 1.70 2.21 

短期借款 -277 -151 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.55 1.14 1.88 1.50 2.96 

长期借款 0 0 2 0 1  每股净资产(最新摊薄) 7.96 8.72 9.26 10.68 12.54 

普通股增加 90 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1928 0 0 0 0  P/E 18.9 15.4 15.3 11.0 8.4 

其他筹资现金流 -105 -257 -314 -124 -182  P/B 2.3 2.1 2.0 1.7 1.5 

现金净增加额 2142 -95 201 198 452  EV/EBITDA 10.9 8.7 8.5 6.0 4.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价  
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