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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 30.31 

一年最低/最高价 20.45/35.25 

市净率(倍) 2.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
27,756.33 

总市值(百万元) 27,940.43  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.30 

资产负债率(%,LF) 24.22 

总股本(百万股) 921.82 

流通 A 股(百万股) 915.75  
 

相关研究  
《济川药业(600566)：小儿豉翘

引领二线放量，BD 项目未来可

期》 

2022-11-01 

《济川药业(600566)：流感过后，

公司收入与利润持续保持高速

增长，Q2 业绩同比提升 29.1%，

符合预期》 

2018-07-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,996 9,851 10,794 12,216 

同比 18% 10% 10% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 2,171 2,408 2,652 3,052 

同比 26% 11% 10% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.35 2.61 2.88 3.31 

P/E（现价&最新股本摊薄） 12.99 11.71 10.63 9.24 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年报，2022 年实现营收 89.96 亿元（+17.9%，同
比增速，下同）；归母净利润 21.71 亿（+26.3%）；扣非归母净利润 20.29

亿（+30.3%）；业绩符合预期。 

◼ 小儿豉翘领衔增长，二线多产品开始放量：小儿豉翘清热颗粒是未来业
绩核心之一，随着渠道的拓展，且 2023 年有望纳入儿科基药目录，进
一步打开销售空间，未来 3 年收入增速有望保持 25-30%左右。蛋白琥
珀酸铁、三拗片、川穹清脑颗粒等二线品种持续放量，摆脱对单一品种
依赖，业绩稳定性和成长性大幅增加。 

◼ 费用率控制良好，研发不断发力：从费用率上看，公司通过对销售团队
的优化，2022 年销售费用率同比下滑 2.95pct 至 45.72%，未来有望进一
步压缩销售费用率；研发费用率为 6.15%，不断加大研发力度，2022 年
公司获得硫酸镁钠钾、雷贝拉唑、盐酸奥普力农、孟鲁司特钠注册证书，
芪风颗粒、七味刺榆颗粒注册备案，盐酸罗哌卡因一致性评价批件，产
品进入收获期，支撑长期发展。 

◼ 销售渠道是公司核心能力之一，BD 带动第二成长曲线：公司拥有全国
领先的销售能力，尤其在儿科、消化科等优势科室。公司近年不断加强
BD 团队建设，优质 BD 项目不断增加。公司和天境合作的伊坦长效生
长激素处于 III 期临床，公司拥有中国大陆地区开发、生产和商业化独
家许可，上市后配合公司销售能力将快速放量。此外，公司在股权激励
中加入 BD 项目量的考核，2022-2024 每年将增加不少于 4 个 BD 项目，
支撑公司长期成长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司订单交付节奏，我们将 2023-2024 年
归母净利润由 23.3/26.0 亿元上调为 24.1/26.5 亿元，预计 2025 年归母净
利润为 30.5 亿元，对应 2023-2025PE 估值为 12/11/9 倍，基于公司 1）
小儿豉翘有望进入儿科基药，加速放量，2）二线品种持续放量；3）BD

和销售能力强，有望形成大品种代销，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采风险，BD 品种存在不确定性，产品销售不及预期，研
发不及预期等。 
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济川药业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,177 13,667 17,068 20,790  营业总收入 8,996 9,851 10,794 12,216 

货币资金及交易性金融资产 7,863 10,071 13,132 16,292  营业成本(含金融类) 1,537 1,707 2,036 2,275 

经营性应收款项 2,889 3,112 3,350 3,860  税金及附加 139 156 169 191 

存货 391 452 552 600  销售费用 4,113 4,403 4,706 5,326 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 364 404 443 501 

其他流动资产 32 32 34 37  研发费用 553 571 594 672 

非流动资产 3,805 3,776 3,632 3,490  财务费用 -86 -24 -46 -77 

长期股权投资 14 14 15 16  加:其他收益 20 17 24 25 

固定资产及使用权资产 2,504 2,514 2,390 2,252  投资净收益 66 67 73 85 

在建工程 352 338 329 332  公允价值变动 -7 0 0 0 

无形资产 321 316 326 341  减值损失 -36 1 0 0 

商誉 167 167 167 167  资产处置收益 5 4 4 5 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 2,423 2,722 2,993 3,443 

其他非流动资产 443 423 401 378  营业外净收支  84 39 47 57 

资产总计 14,981 17,443 20,700 24,280  利润总额 2,508 2,761 3,040 3,500 

流动负债 3,427 3,481 4,088 4,616  减:所得税 336 353 389 448 

短期借款及一年内到期的非流动负债 400 400 400 400  净利润 2,172 2,408 2,651 3,052 

经营性应付款项 1,505 1,362 1,709 1,984  减:少数股东损益 1 -1 -1 0 

合同负债 49 31 44 54  归属母公司净利润 2,171 2,408 2,652 3,052 

其他流动负债 1,472 1,688 1,934 2,177       

非流动负债 201 201 201 201  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.35 2.61 2.88 3.31 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,274 2,610 2,846 3,251 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,592 2,953 3,198 3,615 

其他非流动负债 201 201 201 201       

负债合计 3,629 3,683 4,289 4,817  毛利率(%) 82.91 82.67 81.14 81.38 

归属母公司股东权益 11,337 13,746 16,397 19,450  归母净利率(%) 24.13 24.45 24.57 24.99 

少数股东权益 15 15 14 14       

所有者权益合计 11,353 13,760 16,411 19,463  收入增长率(%) 17.90 9.50 9.57 13.17 

负债和股东权益 14,981 17,443 20,700 24,280  归母净利润增长率(%) 26.27 10.95 10.10 15.11 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,621 2,436 3,170 3,260  每股净资产(元) 12.30 14.91 17.79 21.10 

投资活动现金流 -1,503 -205 -84 -75  最新发行在外股份（百万股） 922 922 922 922 

筹资活动现金流 -118 -24 -24 -24  ROIC(%) 18.30 17.56 16.02 15.46 

现金净增加额 1,000 2,207 3,062 3,160  ROE-摊薄(%) 19.15 17.52 16.17 15.69 

折旧和摊销 318 343 352 365  资产负债率(%) 24.22 21.11 20.72 19.84 

资本开支 -191 -273 -158 -162  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.99 11.71 10.63 9.24 

营运资本变动 127 -445 23 -273  P/B（现价） 2.49 2.05 1.72 1.45 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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