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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 2022 年全年业绩表现亮眼，四季度增长平稳。2022 年公司实现营收 23.41

亿元，同比增长 15.49%，归母净利 5.27 亿元，同比增长 38.55%，扣非净

利 5.29 亿元，同比增长 48.51%，疫情扰动背景下公司全年增长表现亮眼，

利润增速高于收入增速主要由于环保业务出表、医药主业占比提升，以及

达因药业净利率提升。2022 年 Q4 单季实现营收 5.22 亿元，同比增长

14.87%，归母净利 0.64 亿元，同比增长 4.67%，扣非净利 0.77 亿元，同

比增长 45.01%，四季度收入增长平稳，归母净利增速较低主要由于非经

常性损益的差异。 

⚫ 达因药业业绩快速增长，业务开展卓有成效。2022 年公司坚持聚焦医药

主业，医药业务收入占公司总收入的 87.18%，来自达因药业的利润占归

属于上市公司股东净利润的 96.19%。达因药业表现亮眼，2022 年实现营

收 20.41 亿元，同比增长 38.58%，净利润 9.72 亿元，同比增长 46.55%；

四季度实现营收 4.36 亿元，同比增长 32%，净利润 1.41 亿元，同比增长

36%。 

⚫ 伊可新 AD 滴剂线上线下共发力，持续提升渗透率，二线品种持续推广

稳健增长。主打产品伊可新维生素 AD 滴剂销量增加，1）在市场营销方

面，达因药业构建了高素质的营销团队，坚持“专家权威推荐、渠道方便

购买、专业的品类教育”的核心营销策略不动摇，持续进行品牌推广，伊

可新的渗透率仍有持续提升的空间；2）渠道建设、数字化营销体系建设

卓有成效，线上线下共同发力；3）扩年龄段初有成效，2022 年初，根据

循证医学证据，达因药业将伊可新维生素 AD 滴剂的使用年龄由 0-3 岁推

广至 0-6 岁，消费群体扩大，客观上也促进了产品的销售。同时，二线品

种上，近两年新推广的右旋糖酐铁颗粒剂、维生素 D 滴剂、复方碳酸钙

泡腾颗粒等产品销量也有较大的增长。 

⚫ 盈利预测及估值：根据公司经营情况，我们调整盈利预测，预计 2023-2025

年营业收入分别为 28.20、33.73、39.95 亿元，同比增长 20.5%、19.6%、

18.4%，归母净利润分别为 6.51、7.98、9.65 亿元，同比增长 23.6%、22.5%、

20.9%，2023 年 3 月 10 日收盘价对应 PE 为 14.4、11.7、9.7X，维持“增

持”评级。 

⚫ 风险提示：产品集采降价、销售不及预期、负面舆论、出生人口数量波动、

竞争加剧、原材料价格波动等风险。  
 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2341  2820  3373  3995  

同比增长 15.5% 20.5% 19.6% 18.4% 

归母净利润(百万元) 527  651  798  965  

同比增长 38.6% 23.6% 22.5% 20.9% 

毛利率 78.6% 79.9% 81.0% 81.8% 

ROE 20.4% 20.1% 19.8% 19.3% 

每股收益(元) 2.25  2.78  3.41  4.12  

市盈率 17.8  14.4  11.7  9.7  
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报，2022 年实现营收 23.41 亿元，同比增长 15.49%，归

母净利 5.27 亿元，同比增长 38.55%，扣非净利 5.29 亿元，同比增长 48.51%。 

点评 

⚫ 2022 年全年业绩表现亮眼，四季度增长平稳。2022 年公司实现营收 23.41 亿

元，同比增长 15.49%，归母净利 5.27 亿元，同比增长 38.55%，扣非净利 5.29

亿元，同比增长 48.51%，疫情扰动背景下公司全年增长表现亮眼，利润增速

高于收入增速主要由于环保业务出表、医药主业占比提升，以及达因药业净

利率提升。2022 年 Q4 单季实现营收 5.22 亿元，同比增长 14.87%，归母净利

0.64 亿元，同比增长 4.67%，扣非净利 0.77 亿元，同比增长 45.01%，四季度

收入增长平稳，归母净利增速较低主要由于非经常性损益的差异。 

⚫ 达因药业业绩快速增长，业务开展卓有成效。2022 年公司坚持聚焦医药主业，

医药业务收入占公司总收入的 87.18%，来自达因药业的利润占归属于上市公

司股东净利润的 96.19%。达因药业表现亮眼，2022 年实现营收 20.41 亿元，

同比增长 38.58%，净利润 9.72 亿元，同比增长 46.55%；四季度实现营收 4.36

亿元，同比增长 32%，净利润 1.41 亿元，同比增长 36%。 

⚫ 伊可新 AD 滴剂线上线下共发力，持续提升渗透率，二线品种持续推广稳健

增长。主打产品伊可新维生素 AD 滴剂销量增加，1）在市场营销方面，达因

药业构建了高素质的营销团队，坚持“专家权威推荐、渠道方便购买、专业

的品类教育”的核心营销策略不动摇，持续进行品牌推广，伊可新的渗透率

仍有持续提升的空间；2）渠道建设、数字化营销体系建设卓有成效，线上线

下共同发力；3）扩年龄段初有成效，2022 年初，根据循证医学证据，达因药

业将伊可新维生素 AD 滴剂的使用年龄由 0-3 岁推广至 0-6 岁，消费群体扩

大，客观上也促进了产品的销售。同时，二线品种上，近两年新推广的右旋

糖酐铁颗粒剂、维生素 D 滴剂、复方碳酸钙泡腾颗粒等产品销量也有较大的

增长。 

⚫ 医药主业占比提升，叠加达因药业净利率提升，公司盈利能力提升。公司 2022

年毛利率 78.57%，同比提升 9.67pct，净利率 42.63%，同比提升 7.88pct，主

要由于 1）环保业务剥离，医药主业高增长，净利率较高的医药业务占比提

升；2）医药业务毛利率提升 2.61pct，达因药业净利率提升 2.59pct。费用角

度，销售费用率 20.87%，同比提升 2.52pct，主要由于业务结构变化，销售费

用投入增加主要由于市场推广费用及销售奖励增加；管理费用率 4.79%，同

比下降 2.78pct，研发费用率 2.8%，同比下降 1.17pct。 

⚫ 坚持科技创新，研发丰富产品矩阵。坚持“量身定制儿童药物”研发理念，
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加强关键技术的攻关力度，加大儿童用药研发力度，不断丰富公司产品系列。

2022 年 1 月，达因药业获得“注射用盐酸石蒜碱硫酯”的药物临床试验批准

通知书，该产品注册分类为化学药品注册分类 1.1 类；2022 年 9 月，获得盐

酸托莫西汀口服溶液的药品注册证书。儿童药具有良好的政策鼓励环境，公

司将持续加大科技领军人才及高层次人才引进力度，加大治疗药物研发及儿

童用药关键技术平台建设，进一步提升公司的技术研发实力。 

⚫ 坚持医药主责主业，发展式退出非主业。公司将深化儿童健康产业战略布局， 

拓深延展产业链条，实现更高层次更高质量发展。加强非主业业务管理，努

力提升其经营业绩，根据发展实际，择机做好发展式退出工作。公司公告 10

月 18 日董事会审议通过了“关于公司拟退出卧龙学校的议案”，为聚焦医药

主责主业，公司拟依据关于民办教育的政策和退出投资的法律法规退出对卧

龙学校的出资，董事会授权公司经理层与沂南县政府商谈退出卧龙学校的相

关事宜，待形成方案后提交董事会审议，公司将力争在 2023 年顺利完成卧

龙学校投资的退出。 

⚫ 盈利预测及估值：根据公司经营情况，我们调整盈利预测，预计 2023-2025 年

营业收入分别为 28.20、33.73、39.95 亿元，同比增长 20.5%、19.6%、18.4%，

归母净利润分别为 6.51、7.98、9.65 亿元，同比增长 23.6%、22.5%、20.9%，

2023 年 3 月 10 日收盘价对应 PE 为 14.4、11.7、9.7X，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：产品集采降价、销售不及预期、负面舆论、出生人口数量波动、

竞争加剧、原材料价格波动等风险。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3168 4397 6040 7941  营业收入 2341 2820 3373 3995 

货币资金 1845 3044 4581 6388  营业成本 502 567 642 726 

交易性金融资产 949 835 892 864  税金及附加 40 48 57 68 

应收票据及应收账款 248 315 367 441  销售费用 489 592 708 839 

预付款项 27 24 31 33  管理费用 112 135 162 184 

存货 87 95 110 123  研发费用 66 70 84 99 

其他 13 83 59 93  财务费用 -17 -14 -22 -32 

非流动资产 1523 1479 1401 1337  其他收益 8 12 10 11 

长期股权投资 90 98 94 96  投资收益 -1 10 14 15 

固定资产 878 841 791 734  公允价值变动收益 3 2 4 3 

在建工程 40 20 10 5  信用减值损失 0 -2 1 0 

无形资产 174 178 177 178  资产减值损失 -1 0 0 0 

商誉 26 26 26 26  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 21 13 5 -2  营业利润 1160 1444 1770 2139 

其他 293 302 297 300  营业外收入 1 3 2 2 

资产总计 4690 5876 7440 9278  营业外支出 2 2 2 2 

流动负债 538 479 520 516  利润总额 1159 1445 1770 2139 

短期借款 8 8 8 8  所得税 161 201 246 298 

应付票据及应付账款 41 54.71 57.01 67.31  净利润 998 1244 1524 1842 

其他 489 417 455 441  少数股东损益 471 592 726 877 

非流动负债 91 91 91 91  归属母公司净利润 527 651 798 965 

长期借款 0 0 0 0  EPS(元) 2.25 2.78 3.41 4.12 

其他 91 91 91 91       

负债合计 629 571 611 607  
主要财务比率     

股本 234 234 234 234  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 63 63 63 63  
成长性     

未分配利润 2159 2787 3571 4510  
营业收入增长率 15.5% 20.5% 19.6% 18.4% 

少数股东权益 1477 2070 2796 3673  
营业利润增长率 41.8% 24.4% 22.6% 20.8% 

股东权益合计 4061 5305 6829 8671  
归母净利润增长率 38.6% 23.6% 22.5% 20.9% 

负债及权益合计 4690 5876 7440 9278  
盈利能力     

      
毛利率 78.6% 79.9% 81.0% 81.8% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 42.6% 44.1% 45.2% 46.1% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  
ROE 20.4% 20.1% 19.8% 19.3% 

归母净利润 527 651 798 965  
偿债能力     

折旧和摊销 72 69 70 70  
资产负债率 13.4% 9.7% 8.2% 6.5% 

资产减值准备 1 3 -1 4  
流动比率 5.89 9.17 11.61 15.38 

资产处置损失 0 0 0 0  
速动比率 5.73 8.97 11.40 15.15 

公允价值变动损失 -3 -2 -4 -3  
营运能力     

财务费用 0 -14 -22 -32  
资产周转率 54.3% 53.4% 50.7% 47.8% 

投资损失 1 -10 -14 -15  
应收账款周转率 3868.3% 4117.8% 4019.7% 4044.5% 

少数股东损益 471 592 726 877  
存货周转率 495.2% 577.8% 583.6% 580.8% 

营运资金的变动 127 -176 -12 -117  
每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1196 1087 1555 1743  
每股收益 2.25 2.78 3.41 4.12 

投资活动产生现金流量 -328 96 -39 32  
每股经营现金 5.11 4.64 6.63 7.44 

融资活动产生现金流量 -332 16 21 32  
每股净资产 11.03 13.81 17.21 21.33 

现金净变动 536 1199 1537 1806  
估值比率(倍)     

现金的期初余额 1202 1845 3044 4581  
PE 17.8 14.4 11.7 9.7 

现金的期末余额 1738 3044 4581 6388  
PB 3.6 2.9 2.3 1.9 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。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，投资者自主作出投资决策并
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