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2023 年 05 月 23 日 

珍宝岛（603567.SH） 

Q1 业绩超预期，看好公司长期发展 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,127 4,214 6,069 7,335 8,602 

增长率 yoy（%） 21.2 2.1 44.0 20.9 17.3 

归母净利润（百万元） 332 185 601 771 916 

增长率 yoy（%） -23.9 -44.2 224.3 28.3 18.8 

ROE（%） 4.7 2.7 8.0 9.4 10.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.35 0.20 0.64 0.82 0.97 

P/E（倍） 50.2 89.9 27.7 21.6 18.2 

P/B（倍） 2.4 2.3 2.2 2.0 1.8 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：1）公司发布 2022 年年报，公司实现营收 42.19 亿元（+2.17%），

实现归母净利润 1.85 亿元（-44.18%）。其中 Q4 实现营收 8.99 亿元（-

36.93%），实现归母净利润 0.32 亿元（-64.43%）。2）公司发布 2023 年

一季报，23Q1 实现营收 15.34 亿元（+52.67%），实现归母净利润 2.54

亿元（+60.87%）。 

22 年受疫情影响利润端承压，23Q1 开门红业绩亮眼。22 年公司实现营

收 42.19 亿元（+2.17%），实现归母净利润 1.85 亿元（-44.18%）。主要

系疫情影响核心工业板块销量下滑，产品结构变化导致综合毛利率下滑至

17.55%（-15.48pct），归母净利率下滑至 4.39%（-3.65pct）。具体表现

为毛利率较高的中药制剂/生物制剂实现营收 8.72/0.56 亿元，分别同比-

35.23%/-29.50%；毛利率较低的中药材贸易/药品贸易/化学制剂实现营

收 28.06/3.20/1.22 亿元，分别同比+28.16%/-23.33%/+39.06%。公司

坚持以制药工业为基础，积极应对中成药集采的趋势，加快心脑血管和呼

吸领域口服产品的布局和推广，产品结构更加均衡。同时向上游产业链延

伸整合，形成中药、化药、仿制药、创新药全产品线格局。23Q1 实现营

收 15.34 亿元（+52.67%），实现归母净利润 2.54 亿元（+60.87%），业

绩表现超预期，毛利率回升至 44.25%（+4.38pct）。 

注射剂+口服药双轮驱动，二次开发释放产品活力。注射剂主要有注射用

血塞通（冻干）、舒血宁注射液、黄芪注射液等，22 年公司完成了注射用

双黄连等 38 个品种的并购，丰富了产品管线。其中，注射用血塞通和舒

血宁注射液均为心脑血管领域用药，分别在公立医疗机构排名第 6/12 名。

随着人口老龄化趋势，心脑血管患病率及死亡率处于上升阶段，22 年心

脑血管在各类疾病用药中排名第一。22 年新版医保目录中，取消了注射

用血塞通（冻干）和血塞通注射液的适应症限制，进一步扩大了产品使用

场景。 22 年注射用血塞通 /舒血宁注射液销量分别同比 增 长

20.70%/0.95%。此外，公司加大产品二次开发：一方面，通过技术升级

提升产品安全性、有效性，推进注射剂再评价工作，实现舒血宁注射液达

到“689 技术”标准；另一方面，通过增加有效成分以提高单次费用。口

服药主要有血栓通胶囊、复方芩兰口服液、双黄连口服液、小儿热速清糖

浆等，22 年口服品种快速增长，产品去库存效果明显。公司通过提高含
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量和中标价格，增大市场推广力度，不断提升产品市场份额。复方芩兰口

服液、双黄连口服液纳入国家中医药管理局下发的《新冠病毒感染者居家

中医药干预指引》，并作为十余个省市防治新冠病毒感染的推荐用药。复

方芩兰口服液是公司独家品种，通过增加适应症、人群和规格对产品进行

二次开发，目前正在进行儿童剂量的临床研究，增加了无糖型品种，相较

其他对标产品，规模较小仍有较大的增长空间。 

围绕肿瘤领域重点布局 ADC 产品，两款重磅生物药进展较快。公司于

2021 年参股浙江特瑞斯药业，聚焦肿瘤如乳腺癌、肺癌等重大肿瘤疾病

领域，以 ADC 为核心产品，同步布局单抗、双抗产品，打造生物药重磅

产品线。特瑞斯是由海外归国专家吴幼玲博士领导的海外归国精英联合浙

江民营企业家创立的生物制药企业。根据公司披露，进展较快的 2 个核心

品种是 TRS005 和 TRS003。TRS005 拟用于复发或难治的 B 细胞非霍奇

金淋巴瘤患者，竞争格局较好，获国家十二五“重大新药创制”，并获十

三五“重大新药创制”滚动支持。 去年完成了 Ib 期后决定对非霍金奇淋

巴瘤的其中一个亚型往 II 期进行推进。有望今年能完成病例的补充，明

年初启动 II期的工作。TRS003 是贝伐珠单抗生物类似药，治疗大肠癌、

非小细胞肺癌等肿瘤疾病。公司以“股权投资+引进合作+自主研发”模

式，围绕肿瘤领域重点开展 ADC 产品创新研发。 

聚焦抗病毒和抗肿瘤领域，化药研发工作进展顺利。截至 2022 年底，公

司拥有在研化药创新药项目 4 个，化药仿制药项目 34 个，其中 ZBD1042 

项目作为神经氨酸酶抑制剂，是用于预防和治疗流感病毒感染的 1 类创

新药，为全身用抗病毒药，对标药物是国内首个新型抗流感新药帕拉米韦

氯化钠注射液，是国内唯一上市的神经氨酸酶抑制剂注射剂，目前已完成

国内 I 期临床研究。 

从中药材源头推动中医药现代化，“神农采”+“神农仓”打造线上线下一体

化模式。中医药是我国民族瑰宝，拥有数千年的悠久历史。中药材是中医

药的基础，古有“神农尝百草”的传说，古人依靠自然界的植物、动物和

矿物等治疗疾病，在长期同疾病作斗争中逐步搭建起中医药理论框架。在

现代，中医药依旧在我国医疗保健体系中有举足轻重的地位，在世界范围

内得到越来越多的国际认可。但是由于中药材品质不稳定、产地分散化、

渠道复杂化、信息不对称等问题，中医药行业在曲折中发展。公司为解决

行业痛点、推动中药材产业的升级和转型，2014 年在四大药都之首亳州

市投资成立了亳州中药材交易中心，2018 年中药材大宗电子交易平台上

线运营，2019 年亳州中药材商品交易中心盛大开业，2020 年全国首创中

药材仓储式大卖场·神农仓开业运营，同年 8 万𝑚2神农谷中药材交易园区

正式开业，2021 年第三方中药材电商平台·神农采上线运营，同年哈尔滨

中药材商品交易中线电商平台正式上线运营，2022 年国际香料网上线运

营。 
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图 1：亳州中药材商品交易中心发展历程 

 

资料来源：亳州中药材商品交易中心官网，长城证券产业金融研究院 

1996 年经国家中医药管理局、卫生部、国家工商行政管理局批准设立全

国 17 个中药材专业市场，亳州中药材交易中心是安徽省政府批准设立的

全国首家大宗中药材现货交易平台。亳州中药材交易中心是国内规模最大

的中药材交易市场之一，不仅仅是依靠四大药都之一亳州的悠久历史和丰

富资源，还受益于政策的大力支持。中共安徽省委与安徽省人民政府联合

印发《关于促进中医药传承创新发展举措》，鼓励做优做强现代中药产业，

明确指出依托亳州中药材商品交易中心，建设国家级中药材物流中心和储

备库，做活中药商业。根据中研网估计，2020 年中药材行业市场规模约

1437 亿元，2022 年预计达到 1708 亿元，2024 年超过 2000 亿元，年平

均复合增速近 10%。 

22 年公司中药材贸易收入为 28.06 亿元（+28.16%），主要系公司扩大营

销规模及改善营销方式所致。该业务毛利率为 2.23%（-3.21pct），主要

系中药材受季节性、区域性价格波动影响所致。22 年公司随着公司将业

务延伸至香料领域，根据华经产业研究院，我国 20 年香精香料销售规模

为 511.3 亿元（+2.5%）。香料本身属于中药材的一大类，公司打造亳州

神农谷（国际）香辛料市场，填补了这一空白市场。公司未来将根据战略

布局，增加新业务模式，毛利率仍有提升的空间。 

供给端：打造“N+50”中药材产业资源体系，直接对接全国道地中药材

产区。交易中心的“N+50”中药材产业资源体系，即在亳州、哈尔滨、

成都等“东南西北中”五大片区建立中药材交易中心，通过在全国 50 个主

要道地中药材主产区建立趁鲜加工、仓储物流、质检溯源、信息站点等项

目。 
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图 2： “N+50”中药材产业资源体系 

 

资料来源：公司官网，长城证券产业金融研究院 

需求端：行业竞争加剧，集中度有望提升。平台目标用户范围广泛，涵盖

制药企业、饮片厂、食品厂、保健品厂、药妆厂等。 

根据中研网，2017-2020 年我国中药饮片市场规模由 1843.4 亿元增至

2646.7 亿元，预计 22 年规模达 3441.5 亿元。中药饮片行业集中度较低，

龙头企业市场份额仅 2%-3%。2023 年 1 月 4 日，国家药监局发布《进

一步加强中药科学监管促进中药传承创新发展若干措施》，提出持续加强

中药饮片、中药配方颗粒和中成药监督检查。随着国家质量监管的进一步

推进，中药饮片行业集中度有望进一步提升，带动上游中药材市场集中度

提升。 

统一化：全产业链溯源体系保障商品质量稳定。公司以“统一质检、统一

仓储、统一包装、统一购销、统一结算、统一管理”的“六统一”运营模

式，构建线上与线下相结合的全新交易体系，从种植源头开始对种植基源、

种植过程、采购、加工、仓储、物流全过程追溯，确保中药材来源可溯、

去向可查。 

图 3： “六统一”运营模式实现全产业链溯源体系 

资料来源：公司官网，长城证券产业金融研究院 

信息化：“神农采”+“神农仓”打造线上线下一体化模式。“神农仓”是全

国首创的中药材仓储式大卖场，“神农采”是中药材第三方线上交易平台。

客户既可以线下抽样检查商品品质，又能随时线上看货下单。“互联网+”

的创新商业模式有助于降本增效，扩大销售范围。 
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投资建议：公司深耕中药领域近 30 年，打通上下游全产业链，顺应政策导向

积极布局化药、生物药新赛道。预计公司 23-25年实现营收60.69/73.35/86.02

亿元，分别同比增长 44%/21%/17%；实现归母净利润 6.01/7.71/9.16 亿元，

分别同比增长 224%/28%/19%；对应 PE 估值分别为 28/22/18X，维持“增

持”评级。 

风险提示：研发不及预期，医药政策及药品集采风险，销售不及预期风险，

行业竞争加剧风险。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6676 6381 7410 8288 9463  营业收入 4127 4214 6069 7335 8602 

现金 1551 1001 1442 1743 2044  营业成本 2764 3475 4035 4702 5474 

应收票据及应收账款 3322 2999 3954 3694 4718  营业税金及附加 65 45 49 59 69 

其他应收款 797 811 958 988 1152  销售费用 645 608 858 1015 1164 

预付账款 14 258 146 343 231  管理费用 325 322 376 455 533 

存货 733 1006 677 1270 1049  研发费用 55 71 91 110 129 

其他流动资产 259 306 233 250 268  财务费用 143 135 213 302 343 

非流动资产 4830 5294 6250 6770 7284  资产和信用减值损失 -48 -51 -72 -88 -103 

长期股权投资 645 631 601 571 541  其他收益 192 660 250 250 250 

固定资产 1311 1184 1678 1937 2162  公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

无形资产 349 963 1120 1314 1557  投资净收益 243 26 55 55 55 

其他非流动资产 2526 2516 2851 2948 3024  资产处置收益 -1 40 0 0 0 

资产总计 11506 11675 13660 15058 16747  营业利润 456 298 885 1159 1383 

流动负债 2812 3867 5254 5983 6846  营业外收入 5 5 5 5 5 

短期借款 601 1302 3755 4170 4986  营业外支出 6 4 5 5 5 

应付票据及应付账款 797 806 621 842 718  利润总额 455 298 885 1159 1383 

其他流动负债 1414 1759 878 970 1142  所得税 122 108 266 365 440 

非流动负债 1643 702 707 645 572  净利润 333 191 619 794 943 

长期借款 1290 460 465 403 330  少数股东损益 1 5 18 23 27 

其他非流动负债 353 242 242 242 242  归属母公司净利润 332 185 601 771 916 

负债合计 4455 4569 5961 6628 7418  EBITDA 683 547 1201 1593 1885 

少数股东权益 8 8 26 49 76  EPS（元/股） 0.35 0.20 0.64 0.82 0.97 

股本 942 942 942 942 942        

资本公积 2350 2350 2350 2350 2350  主要财务比率      

留存收益 3749 3834 4365 5046 5855  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7043 7099 7674 8382 9253  成长能力      

负债和股东权益 11506 11675 13660 15058 16747  营业收入（%） 21.2 2.1 44.0 20.9 17.3 

       营业利润（%） -10.7 -34.8 197.5 30.9 19.3 

       归属母公司净利润（%） -23.9 -44.2 224.3 28.3 18.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 33.0 17.5 33.5 35.9 36.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.1 4.5 10.2 10.8 11.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 4.7 2.7 8.0 9.4 10.1 

经营活动现金流 -434 -327 313 957 624  ROIC（%） 3.8 2.4 5.9 7.1 7.4 

净利润 333 191 619 794 943  偿债能力      

折旧摊销 153 169 176 220 262  资产负债率（%） 38.7 39.1 43.6 44.0 44.3 

财务费用 143 135 213 302 343  净负债比率（%） 24.6 30.2 40.5 37.8 39.1 

投资损失 -243 -26 -55 -55 -55  流动比率 2.4 1.7 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -927 -686 -555 -204 -754  速动比率 2.0 1.3 1.2 1.1 1.2 

其他经营现金流 107 -110 -85 -100 -115  营运能力      

投资活动现金流 -421 284 -1053 -658 -691  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 449 404 858 675 733  应收账款周转率 1.5 1.4 1.8 2.0 2.1 

长期投资 -757 237 30 30 30  应付账款周转率 4.5 4.8 6.6 7.6 8.5 

其他投资现金流 785 451 -225 -13 12  每股指标（元）      

筹资活动现金流 797 -419 -1974 -413 -447  每股收益（最新摊薄） 0.35 0.20 0.64 0.82 0.97 

短期借款 101 701 2453 415 816  每股经营现金流（最新摊薄） -0.46 -0.35 0.33 1.02 0.66 

长期借款 -844 -830 5 -62 -73  每股净资产（最新摊薄） 7.48 7.54 8.15 8.90 9.82 

普通股增加 93 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1124 0 0 0 0  P/E 50.2 89.9 27.7 21.6 18.2 

其他筹资现金流 323 -290 -4432 -767 -1190  P/B 2.4 2.3 2.2 2.0 1.8 

现金净增加额 -58 -462 -2714 -115 -515  EV/EBITDA 26.9 34.4 16.5 12.5 10.8  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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