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行业 医药生物/化学制药 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 15.03 元 

目标价格  元 
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A 股总股本(百万股) 1,226.02 

流通 A 股股本(百万股) 851.74 

A 股总市值(百万元) 18,427.15 

流通 A 股市值(百万元) 12,801.63 

每股净资产(元) 7.23 

资产负债率(%) 27.19 

一年内最高/最低(元) 15.45/9.79  
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股价走势 

自有产品增速较快，创新药有望迎来多地获批上市 
 

事件：近日，公司发布 2022 年业绩公告，实现营收 38.37 亿，同比减少
12.98%，实现归母净利润 1.91 亿，同比减少 31.29%。公司医药自有产品营
业收入 20.33 亿，同比增加 24.92%。2023Q1 实现营收 9.39 亿元，同比增
长 3.60%；受政府补助减少及维生素主要产品降价减利影响，实现归母净
利润 0.65 亿元，同比下降 46.59%。考虑到公司合作产品进入集采，市场推
广服务收入减少，部分研发项目停止，资产减值损失增加，公司业绩整体
符合预期。 

艾贝格司亭α注射液上市进展顺利，大分子生物药研发加速推进 

艾贝格司亭α注射液（F-627）上市注册及商业化进程进展顺利。在中国的
上市申请已完成上市前的 GCP 和 GMP 现场符合性核查，无严重缺陷；在
美国和欧洲上市申请均处于正常后期审评阶段，预计 2023 年 6 月前后美国
FDA 将对 F-627 上市申请进行原液现场核查；在中、美、德、瑞士等国家
或地区成功确定合作伙伴并签署商业化合作协议。同时，正加速推进 F-652
在中国的临床试验工作。已完成治疗慢加急性肝衰竭在 IIa 期临床第二剂量
组临床试验，并开展第三剂量组临床试验；重度酒精性肝炎已向 CDE 递交
II 期临床试验申请，并于 2023 年 3 月正式获得中国 NMPA 签发的 II 期临床
试验批件。 

产品结构不断优化，自有产品销售收入比重逐步上升 

截至 2023 年 4 月 15 日，普乐沙福注射液、乳果糖口服溶液（国产）、注
射用头孢呋辛钠（权益产品）等 10 个制剂产品陆续获批，并取得药品注册
证书，其中 9 个产品为视同一致性评价产品。普乐沙福等 4 个原料药获得
上市批件并成功激活，大大优化了产品结构。随着公司内部业务结构转型
升级的不断深化与落地，自有产品销售收入比重逐步上升。 

独家及基药产品数量较多，高水平循证研究推动中药国际化布局 

截至 2022 年年底，公司拥有 111 个中药品种，包括复方黄黛片、小儿青
翘颗粒、除湿止痒软膏、皮敏消胶囊、妇阴康洗剂、复方银花解毒颗粒等
独家中药医保产品 14 个，世界卫生组织基本药物标准清单 1 个。其中独家
中药复方银花解毒颗粒在新加坡获批上市、复方黄黛片取得了用于不同种
族人群的安全性和有效性的伦理批件。亿帆医药在研中药创新药，用于防
止毒品复吸的断金戒毒胶囊目前研发进展顺利，Ib 期临床试验已有 20 例
以上患者入组。 

药品海外业务稳健发展，国际事业部拓展新产品新市场 

2022 年，公司海外医药产品实现营业收入 5.7 亿元，与上年同期基本持平。
亿帆国际事业部包括非索医药、特克医药、赛臻公司。赛臻公司新获得意
大利 Aidenne 公司 2 个产品在韩国的经销权益，公司独家中药产品复方银
花解毒颗粒经赛臻公司注册团队向新加坡卫生科学局提交并获得上市许
可；取得重组人生长激素在印度尼西亚的上市批准。非索医药顺利通过了
巴西卫生监督局和利比亚卫生部的生产现场核查工作，并完成了 FDA 的
cGMP 复审工作，将借助此优势，继续拓展和承接更多的国际 CDMO 业务。 

盈利预测与投资评级 

考虑到公司创新药审批进度受疫情影响，我们将 2023、2024 年收入由
54.90、60.44 亿元下调至 47.05、58.92 亿元，归母净利润由 8.74、9.85 亿
元下调至 4.60、5.25 亿元。我们预测公司 2025 年收入为 65.09 亿元，归
母净利润为 8.21 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示：研发不达预期风险、商誉减值风险、汇率波动风险、国际化经
营风险、安全生产与环保风险 
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财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,409.04 3,836.64 4,704.92 5,892.17 6,508.83 

增长率(%) (18.36) (12.98) 22.63 25.23 10.47 

EBITDA(百万元) 729.08 700.50 760.51 835.96 1,047.26 

净利润(百万元) 278.40 191.28 460.09 524.85 820.69 

增长率(%) (71.25) (31.29) 140.54 14.08 56.37 

EPS(元/股) 0.23 0.16 0.38 0.43 0.67 

市盈率(P/E) 65.71 95.63 39.76 34.85 22.29 

市净率(P/B) 2.14 2.08 1.65 1.57 1.45 

市销率(P/S) 4.15 4.77 3.32 2.65 2.40 

EV/EBITDA 26.18 19.09 19.63 19.21 13.23   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,336.14 1,143.78 1,737.12 471.37 2,009.07  营业收入 4,409.04 3,836.64 4,704.92 5,892.17 6,508.83 

应收票据及应收账款 1,086.87 1,182.83 1,055.60 1,972.71 1,458.11  营业成本 2,580.65 1,970.70 2,247.54 2,794.53 2,960.58 

预付账款 125.72 158.37 78.31 241.32 117.74  营业税金及附加 37.24 31.64 38.81 48.60 53.69 

存货 663.87 830.97 405.90 1,263.69 617.57  销售费用 892.63 1,040.99 1,176.23 1,502.50 1,659.75 

其他 372.88 373.97 432.89 459.28 454.20  管理费用 404.37 394.49 517.54 648.14 715.97 

流动资产合计 3,585.49 3,689.93 3,709.82 4,408.37 4,656.68  研发费用 196.64 190.20 188.20 353.53 390.53 

长期股权投资 640.12 681.68 681.68 681.68 681.68  财务费用 72.22 22.24 42.70 33.78 16.81 

固定资产 1,287.97 1,340.72 1,362.92 1,379.76 1,357.70  资产/信用减值损失 (72.98) (144.66) (78.27) (98.64) (107.19) 

在建工程 257.46 175.80 175.80 175.80 175.80  公允价值变动收益 (0.01) 0.50 (48.07) 0.22 15.87 

无形资产 3,091.43 3,298.74 3,203.75 3,108.76 3,013.77  投资净收益 (4.48) (18.14) (5.22) (9.28) (10.88) 

其他 3,302.66 3,356.63 3,268.83 3,299.75 3,288.48  其他 90.56 204.87 0.00 (0.00) (0.00) 

非流动资产合计 8,579.64 8,853.58 8,692.98 8,645.75 8,517.44  营业利润 212.20 143.81 362.34 403.41 609.31 

资产总计 12,165.12 12,543.50 12,402.81 13,054.12 13,174.12  营业外收入 4.86 20.95 20.00 15.27 18.74 

短期借款 1,005.08 659.26 313.44 341.92 0.00  营业外支出 6.27 8.02 1.00 5.10 4.70 

应付票据及应付账款 350.86 288.40 374.54 466.63 441.63  利润总额 210.79 156.74 381.34 413.58 623.35 

其他 851.58 1,049.77 956.56 1,196.64 1,194.93  所得税 (31.42) 29.58 7.63 8.27 12.47 

流动负债合计 2,207.52 1,997.44 1,644.53 2,005.20 1,636.56  净利润 242.21 127.15 373.71 405.31 610.88 

长期借款 730.51 850.17 730.51 610.85 491.18  少数股东损益 (36.18) (64.12) (86.38) (119.54) (209.81) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 278.40 191.28 460.09 524.85 820.69 

其他 358.22 347.69 345.45 350.45 347.86  每股收益（元） 0.23 0.16 0.38 0.43 0.67 

非流动负债合计 1,088.73 1,197.86 1,075.96 961.30 839.05        

负债合计 3,390.57 3,397.26 2,720.49 2,966.50 2,475.61        

少数股东权益 239.38 334.76 248.38 128.84 (80.97)  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 1,054.40 1,046.32 1,046.32 1,046.32 1,046.32  成长能力 
     

资本公积 3,047.66 2,992.85 2,992.85 2,992.85 2,992.85  营业收入 -18.36% -12.98% 22.63% 25.23% 10.47% 

留存收益 4,712.19 4,904.67 5,364.76 5,889.62 6,710.31  营业利润 -80.43% -32.23% 151.96% 11.33% 51.04% 

其他 (279.08) (132.36) 30.00 30.00 30.00  归属于母公司净利润 -71.25% -31.29% 140.54% 14.08% 56.37% 

股东权益合计 8,774.56 9,146.24 9,682.32 10,087.62 10,698.50  获利能力      

负债和股东权益总计 12,165.12 12,543.50 12,402.81 13,054.12 13,174.12  毛利率 41.47% 48.63% 52.23% 52.57% 54.51% 

       净利率 6.31% 4.99% 9.78% 8.91% 12.61% 

       ROE 3.26% 2.17% 4.88% 5.27% 7.61% 

       ROIC 3.79% 1.49% 4.24% 4.90% 5.90% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 242.21 127.15 460.09 524.85 820.69  资产负债率 27.87% 27.08% 21.93% 22.72% 18.79% 

折旧摊销 198.02 217.26 220.47 227.96 233.80  净负债率 9.50% 10.25% -3.63% 9.22% -9.94% 

财务费用 74.59 85.85 42.70 33.78 16.81  流动比率 1.56 1.68 2.26 2.20 2.85 

投资损失 4.48 18.14 5.22 9.28 10.88  速动比率 1.27 1.30 2.01 1.57 2.47 

营运资金变动 (280.93) 9.52 631.79 (1,765.40) 1,282.31  营运能力      

其它 62.86 14.15 (134.45) (119.32) (193.94)  应收账款周转率 4.21 3.38 4.20 3.89 3.79 

经营活动现金流 301.23 472.07 1,225.83 (1,088.85) 2,170.55  存货周转率 7.07 5.13 7.61 7.06 6.92 

资本支出 438.86 438.28 149.92 144.81 119.34  总资产周转率 0.37 0.31 0.38 0.46 0.50 

长期投资 (26.11) 41.56 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (920.64) (1,150.01) (205.92) (304.47) (278.88)  每股收益 0.23 0.16 0.38 0.43 0.67 

投资活动现金流 (507.89) (670.17) (56.00) (159.66) (159.54)  每股经营现金流 0.25 0.39 1.00 -0.89 1.77 

债权融资 438.30 (110.23) (738.85) (17.24) (473.32)  每股净资产 6.96 7.19 9.02 9.52 10.30 

股权融资 (112.06) 83.83 162.36 0.00 0.00  估值比率      

其他 (104.09) 13.74 0.00 (0.00) 0.00  市盈率 65.71 95.63 39.76 34.85 22.29 

筹资活动现金流 222.16 (12.66) (576.49) (17.24) (473.32)  市净率 2.14 2.08 1.65 1.57 1.45 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 26.18 19.09 19.63 19.21 13.23 

现金净增加额 15.50 (210.76) 593.33 (1,265.74) 1,537.69  EV/EBIT 35.48 27.14 27.64 26.41 17.03 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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