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仙琚制药（002332.SZ） 

2022 年业绩符合预期，公司呈现稳健增长趋势 

事件。公司发布 2022 年业绩快报。2022 公司实现营业收入 43.96 亿元，

同比增长 1.35%；归母净利润 7.41 亿元，同比增长 20.37%；扣非归母净

利润 6.09 亿元，同比增长 4.70%；实现每股收益 0.75 元，同比增长 20.97%。 

根据业绩快报测算，公司 2022年Q4实现营业收入 9.43亿元，同比下降 8%，

归母净利润为 2.12 亿元，同比增长 35%，扣非净利润为 1.11 亿元，同比

下降 17%。 

 

观点。2022 年业绩符合预期，公司呈现稳健增长趋势。 

 

从收入端来看，集采影响开始显现。2022 年公司制剂部分产品受到集采影

响，营收增幅较小。2022Q4 第七批集采开始执行，罗库溴铵注射液开始受

到明显影响，导致 Q4 业绩下滑。呼吸科产品保持较快增长、其他制剂产品

保持平稳。 

从利润端来看，增速与收入增速基本匹配。公司城南厂区整体搬迁补偿收益

约 9100 万元，导致归母端有一过性的较快增速，扣非端增速与收入增速基

本匹配。 

盈利预测与估值。公司是甾体领域龙头。制剂一体化布局较早，四大制剂业

务齐发力，呼吸科高速增长；公司通过升级自身产能+收购高端产能，向中

高端寻求突破，逐步拓展海外规范市场。预计 2022-2024 年公司总营收有

望达到 43.96 亿元、47.21 亿元、56.52 亿元，同比增长分别为 1.4%、7.4%、

19.7%；归母净利润有望达到 7.41 亿元、7.24 亿元、8.99 亿元，同比增长

分别为 20.4%、-2.3%、24.2%；EPS 分别为 0.75 元、0.73 元、0.91 元，

对应 PE 分别为 19X、20X、16X，估值性价比较高。维持“买入”评级。 

 

风险提示：原料药价格波动风险；制剂销售不及预期风险；研发进度不及预

期风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,019 4,337 4,396 4,721 5,652 

增长率 yoy（%） 8.4 7.9 1.4 7.4 19.7 

归母净利润（百万元） 505 616 741 724 899 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.9 22.1 20.4 -2.3 24.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.51 0.62 0.75 0.73 0.91 

净资产收益率（%） 11.5 12.5 13.8 11.8 12.9 

P/E（倍） 28.4 23.2 19.3 19.8 15.9 

P/B（倍） 3.2 3.0 2.6 2.3 2.0  

资料来源：wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 17 日收盘价 
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行业 化学制药 

前次评级 买入 

4 月 17 日收盘价(元) 14.47 

总市值(百万元) 14,313.79 

总股本(百万股) 989.20 

其中自由流通股(%) 98.88 

30 日日均成交量(百万股) 11.09 
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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 3749 3554 4129 4652 5525  营业收入 4019 4337 4396 4721 5652 

现金 1438 1267 1824 2265 2715  营业成本 1783 1812 1846 1845 2087 

应收票据及应收账款 695 568 712 662 984  营业税金及附加 34 39 40 43 50 

其他应收款 18 18 19 20 26  营业费用 1096 1280 1159 1416 1741 

预付账款 27 23 28 26 38  管理费用 248 280 220 286 367 

存货 726 888 756 888 972  研发费用 208 243 220 283 367 

其他流动资产 845 790 790 790 790  财务费用 86 0 -34 -51 -66 

非流动资产 3089 3170 3087 3093 3363  资产减值损失 -18 -20 0 0 0 

长期投资 183 194 210 227 244  其他收益 36 36 0 0 0 

固定资产 1675 1616 1581 1624 1882  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 184 178 183 165 148  投资净收益 6 29 5 6 6 

其他非流动资产 1048 1181 1114 1078 1089  资产处置收益 -1 15 0 0 0 

资产总计 6838 6723 7216 7744 8888  营业利润 597 755 951 906 1111 

流动负债 1619 1390 1186 1099 1399  营业外收入 30 1 11 11 13 

短期借款 311 66 66 66 66  营业外支出 6 29 16 18 17 

应付票据及应付账款 418 385 433 385 540  利润总额 621 726 946 899 1107 

其他流动负债 890 939 688 648 793  所得税 92 108 155 140 171 

非流动负债 637 388 295 229 217  净利润 529 618 791 759 936 

长期借款 574 313 219 154 142  少数股东损益 24 2 49 35 37 

其他非流动负债 63 75 75 75 75  归属母公司净利润 505 616 741 724 899 

负债合计 2256 1778 1481 1328 1616  EBITDA 815 901 1063 1011 1230 

少数股东权益 137 116 165 200 237  EPS（元） 0.51 0.62 0.75 0.73 0.91 

股本 989 989 989 989 989        

资本公积 1801 1802 1802 1802 1802  主要财务比率      

留存收益 1586 2054 2703 3330 4115  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 4445 4829 5571 6217 7035  成长能力      

负债和股东权益 6838 6723 7216 7744 8888  营业收入(%) 8.4 7.9 1.4 7.4 19.7 

       营业利润(%) 9.9 26.4 26.0 -4.8 22.7 

       归属于母公司净利润(%) 22.9 22.1 20.4 -2.3 24.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 55.6 58.2 58.0 60.9 63.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.6 14.2 16.9 15.3 15.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.5 12.5 13.8 11.8 12.9 

经营活动现金流 789 676 971 696 917  ROIC(%) 9.5 10.8 12.7 10.9 11.9 

净利润 529 618 791 759 936  偿债能力      

折旧摊销 180 189 151 163 189  资产负债率(%) 33.0 26.5 20.5 17.1 18.2 

财务费用 86 0 -34 -51 -66  净负债比率(%) -4.3 -9.3 -24.4 -29.7 -32.4 

投资损失 -6 -29 -5 -6 -6  流动比率 2.3 2.6 3.5 4.2 3.9 

营运资金变动 -8 -118 68 -169 -136  速动比率 1.3 1.7 2.6 3.1 3.0 

其他经营现金流 8 16 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -575 -223 -63 -163 -453  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 118 267 -99 -11 253  应收账款周转率 5.7 6.9 6.9 6.9 6.9 

长期投资 0 -9 -16 -17 -17  应付账款周转率 4.6 4.5 4.5 4.5 4.5 

其他投资现金流 -457 35 -178 -191 -217  每股指标（元）      

筹资活动现金流 310 -484 -350 -93 -15  每股收益(最新摊薄) 0.51 0.62 0.75 0.73 0.91 

短期借款 -225 -245 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 0.68 0.98 0.70 0.93 

长期借款 -386 -261 -94 -66 -12  每股净资产(最新摊薄) 4.49 4.88 5.63 6.28 7.11 

普通股增加 73 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 949 1 0 0 0  P/E 28.4 23.2 19.3 19.8 15.9 

其他筹资现金流 -102 21 -257 -27 -3  P/B 3.2 3.0 2.6 2.3 2.0 

现金净增加额 496 -64 557 441 450  EV/EBITDA 17.5 14.9 11.8 12.0 9.5 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 17 日收盘价  
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