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⚫ 剔除投资收益波动，公司经营稳健，业绩符合预期。公司 2021 年全年实现营业收

入 17.70 亿元，同比+19.22%，主要得益于核心产品贴膏剂、软膏剂稳健增长，丸

剂类产品快速增长；全年实现归母净利润 7.16 亿元，同比+77.21%，主要系权益投

资法下投资收益大幅提升的影响，扣非后实现归母净利润 3.45 亿元，同比

+0.64%。公司 2022 年一季度实现营业收入 4.08 亿元，同比+23.97%，核心产品保

持快速增长；实现归母净利润 8709 万元，同比-15.59%，扣除投资收益等非经常损

益后利润为 1.18 亿元，同比+16.65%，业绩稳健增长。 

⚫ 公司保持研发投入，费用控制结果良好。公司 2021 年全年研发费用率 4.00%，

2022Q1 研发费用率 3.45%，研发投入维持高位水平，持续加大投入创新发展中心

建设，保障发展动力。公司 2021 年度完成口服制剂、气雾剂、橡胶膏剂、软膏剂等

剂型中试生产线阶段性建设工作，实现部分新药开发到新产品转化的无缝衔接，长

期发展可期。2021 全年销售费用率 47.60%，管理费用率 8.34%，2022Q1 销售和

管理费用率分别为 38.93%、8.65%，维持稳定，在传统贴膏剂产品稳步增长前提

下，不断加大新产品上市力度和推广效率，另外加强保健品销售，为长期快速增长

注入新的活力。 

⚫ 持续推进管理精细化，保证业务可持续发展。2021-2022 年，公司持续推进和深化

“一轴两翼三支撑”的战略布局，并不断加强自身精细化管理的提高。公司以“做

强镇痛”为核心，一方面公司进一步加大城市覆盖和渠道下沉力度，同时积极推进

数字化营销转型，加快第三终端的销售推进；另一方面加大不同治疗领域新产品的

上市力度和效率，通过特色的学术、品牌及文化推广，不断扩大和增强公司品牌影

响力，目前已有明显效果。公司以精细化管理强化组织建设和团队执行力，不断深

化品牌、产品、营销、研发等多位优势，保障业务可持续发展。 

 

 

⚫ 由于公司 2021 年费用略有提升而微上调管理费率，我们预测 2022-2024 年每股收益
分别为 0.93/1.04/1.22 元(原 2022-23 预测为 0.93/1.05 元)，参照可比公司估值，我
们给予公司 2022 年 28X市盈率估值，对应目标价为 26.04元，维持增持评级。 

风险提示 
⚫ 贴膏剂销售不及预期；疫情洪水等非自然因素影响；新业务拓展不及预期；投资收

益波动对未来公司收益造成不确定性等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,485 1,770 2,036 2,313 2,628 

  同比增长(%) 5.9% 19.2% 15.0% 13.6% 13.6% 

营业利润(百万元) 456 790 546 608 714 

  同比增长(%) 13.5% 73.4% -30.9% 11.5% 17.4% 

归属母公司净利润(百万元) 404 716 494 551 647 

  同比增长(%) 10.9% 77.2% -31.0% 11.5% 17.5% 

每股收益（元） 0.76 1.35 0.93 1.04 1.22 

毛利率(%) 85.5% 85.0% 86.4% 86.4% 86.3% 

净利率(%) 27.2% 40.4% 24.3% 23.8% 24.6% 

净资产收益率(%) 16.6% 24.7% 14.7% 14.4% 14.6% 

市盈率 32.4 18.3 26.5 23.8 20.3 

市净率 5.0 4.1 3.7 3.2 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：可比公司估值表 

 
数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,831 667 1,744 1,901 1,919  营业收入 1,485 1,770 2,036 2,313 2,628 

应收票据及应收账款 1,024 607 1,029 1,185 1,192  营业成本 215 265 277 316 360 

预付账款 5 13 9 12 15  营业税金及附加 26 29 34 39 43 

存货 95 119 114 137 155  营业费用 715 843 937 1,064 1,209 

其他 18 1,531 1,711 1,713 1,715  管理费用及研发费用 176 219 252 282 324 

流动资产合计 2,972 2,936 4,606 4,947 4,996  财务费用 (22) 19 109 123 96 

长期股权投资 184 545 515 515 515  资产、信用减值损失 1 15 (0) 0 0 

固定资产 509 598 677 706 708  公允价值变动收益 0 21 21 21 21 

在建工程 70 212 126 83 62  投资净收益 13 306 15 15 14 

无形资产 176 399 436 470 503  其他 68 83 83 83 83 

其他 551 877 231 256 283  营业利润 456 790 546 608 714 

非流动资产合计 1,490 2,631 1,986 2,031 2,071  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 4,462 5,568 6,592 6,978 7,067  营业外支出 11 2 2 2 2 

短期借款 300 502 1,325 1,120 502  利润总额 445 788 543 606 712 

应付票据及应付账款 52 184 97 135 176  所得税 41 77 53 59 70 

其他 412 622 657 663 686  净利润 404 711 490 547 642 

流动负债合计 764 1,308 2,078 1,918 1,364  少数股东损益 0 (5) (3) (4) (5) 

长期借款 235 132 132 132 132  归属于母公司净利润 404 716 494 551 647 

应付债券 667 704 714 714 714  每股收益（元） 0.76 1.35 0.93 1.04 1.22 

其他 161 203 73 73 73        

非流动负债合计 1,063 1,039 919 919 919  主要财务比率      

负债合计 1,827 2,347 2,998 2,837 2,283   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 16 51 48 44 39  成长能力      

股本 530 530 530 530 530  营业收入 5.9% 19.2% 15.0% 13.6% 13.6% 

资本公积 449 463 480 480 480  营业利润 13.5% 73.4% -30.9% 11.5% 17.4% 

留存收益 1,506 2,042 2,536 3,086 3,733  归属于母公司净利润 10.9% 77.2% -31.0% 11.5% 17.5% 

其他 133 133 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,635 3,220 3,594 4,141 4,783  毛利率 85.5% 85.0% 86.4% 86.4% 86.3% 

负债和股东权益总计 4,462 5,568 6,592 6,978 7,067  净利率 27.2% 40.4% 24.3% 23.8% 24.6% 

       ROE 16.6% 24.7% 14.7% 14.4% 14.6% 

现金流量表       ROIC 12.3% 17.2% 11.2% 10.9% 11.7% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 404 711 490 547 642  资产负债率 40.9% 42.2% 45.5% 40.7% 32.3% 

折旧摊销 40 110 63 72 78  净负债率 0.0% 24.2% 14.9% 4.2% 0.0% 

财务费用 (22) 19 109 123 96  流动比率 3.89 2.24 2.22 2.58 3.66 

投资损失 (13) (306) (15) (15) (14)  速动比率 3.76 2.15 2.16 2.51 3.55 

营运资金变动 (282) 403 (465) (140) 35  营运能力      

其它 110 98 496 (48) (48)  应收账款周转率 47.0 82.2 56.2 59.6 63.8 

经营活动现金流 238 1,035 678 539 788  存货周转率 2.7 2.5 2.4 2.5 2.5 

资本支出 (199) (554) (90) (90) (90)  总资产周转率 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 

长期投资 3 (365) 30 0 0  每股指标（元）      

其他 (396) (1,236) (145) 36 35  每股收益 0.76 1.35 0.93 1.04 1.22 

投资活动现金流 (592) (2,155) (205) (55) (56)  每股经营现金流 0.45 1.95 1.28 1.02 1.49 

债权融资 908 41 7 0 0  每股净资产 4.94 5.98 6.69 7.73 8.95 

股权融资 23 14 17 0 0  估值比率      

其他 (92) (98) 714 (327) (714)  市盈率 32.4 18.3 26.5 23.8 20.3 

筹资活动现金流 839 (43) 738 (327) (714)  市净率 5.0 4.1 3.7 3.2 2.8 

汇率变动影响 (2) (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 25.6 13.2 16.9 15.1 13.7 

现金净增加额 483 (1,164) 1,077 157 19  EV/EBIT 28.0 15.0 18.5 16.6 15.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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