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泰恩康（301263.SZ）事件点评     

拟收购博创园 50%股权，布局 CKBA 皮肤创新药 
 

 2023 年 02 月 15 日 

 

➢ 事件：2023 年 2 月 14 日泰恩康公告拟使用自有资金 2 亿元收购百家汇持

有的江苏博创园 50%股权。交易完成后，博创园将成为公司控股子公司，纳入公

司合并报表范围。 

➢ 拟收购博创园，布局创新药。博创园 2022 年净利润-1112 万元，公司成立

于 2011 年，由王宏林教授(获国家杰青基金)创立，主要从事创新性药物的研发

与产业化。产品管线涉及皮肤疾病(免疫性、炎症性和感染性皮肤疾病等)和非皮

肤自身免疫性疾病(类风湿关节炎、多发性硬化症、炎症性肠病等)，具有全球创

新性和领先性。 

➢ 乳香天然产物改构，已获得专利。CKBA 为王宏林团队基于乳香中天然产物

乙酰基-11-酮-β-乳香酸 (AKBA)的结构改造的 FIC药物分子，已申请中国和 PCT 

专利，均获授权。 

➢ CKBA 靶点新颖，抑制 CD8+T 细胞作用，布局白癜风和银屑病。CKBA 通

过靶向 ACC1 和 MFE2 调控细胞脂代谢，抑制 CD8+T 细胞作用。1）CKBA 

软膏治疗银屑病项目正在开展由北京大学人民医院(临床试验组长单位)牵头的多

中心、IIa 期临床研究；2）拟增加新适应症白癜风的研究。 

➢ 投资建议：公司业务触角广，代理产品与自产两性健康药物对利润贡献较大

且持续性好，预期公司未来毛利率保持向好态势。核心产品达泊西汀、他达拉非、

和胃整肠丸等产品销量快速提升，我们预计 2022-2024 年归母净利润分别为

2/3/4 亿元，PE 分别为 48/30/22 倍，维持”推荐”评级。 

➢ 风险提示： 研发进展的不确定性；代理业务的经营风险；政策性风险  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 654  862  1,144  1,469  

增长率（%） -7.8  31.9  32.7  28.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 120  186  298  408  

增长率（%） -25.3  55.1  59.9  37.0  

每股收益（元） 0.51  0.79  1.26  1.73  

PE 75  48  30  22  

PB 12.7  4.8  4.4  3.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 654  862  1,144  1,469   成长能力（%）     

营业成本 326  364  454  551   营业收入增长率 -7.80  31.91  32.69  28.41  

营业税金及附加 7  13  17  20   EBIT 增长率 -29.63  59.28  48.82  38.44  

销售费用 117  172  223  286   净利润增长率 -25.34  55.09  59.88  37.00  

管理费用 46  69  89  115   盈利能力（%）     

研发费用 26  36  48  62   毛利率 50.12  57.76  60.31  62.52  

EBIT 142  227  337  467   净利润率 18.37  21.60  26.02  27.76  

财务费用 4  -2  -25  -27   总资产收益率 ROA 12.75  8.58  11.99  14.30  

资产减值损失 -0  -0  -0  -0   净资产收益率 ROE 16.91  9.98  14.43  17.35  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 139  224  358  490   流动比率 2.66  6.24  5.12  4.95  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 2.21  5.63  4.46  4.32  

利润总额 138  223  357  489   现金比率 0.67  4.34  3.25  3.03  

所得税 18  39  62  85   资产负债率（%） 24.61  14.15  17.14  17.86  

净利润 120  184  295  404   经营效率     

归属于母公司净利润 120  186  298  408   应收账款周转天数 120.01  110.00  104.00  104.00  

EBITDA 172  257  370  503   存货周转天数 97.38  90.00  98.00  90.00  

           总资产周转率 0.74  0.55  0.49  0.55  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 138  1,215  1,292  1,457   每股收益 0.51  0.79  1.26  1.73  

应收账款及票据 240  285  372  473   每股净资产 3.00  7.89  8.73  9.95  

预付款项 6  8  12  12   每股经营现金流 0.51  0.76  1.05  1.51  

存货 77  105  142  134   每股股利 0.35  0.35  0.42  0.51  

其他流动资产 83  132  219  306   估值分析         

流动资产合计 543  1,747  2,036  2,382   PE 75  48  30  22  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 12.7  4.8  4.4  3.8  

固定资产 252  276  296  313   EV/EBITDA 52.17  30.65  21.01  15.12  

无形资产 44  43  43  42   股息收益率（%） 0.92  0.92  1.11  1.34  

非流动资产合计 398  424  448  469            

资产合计 942  2,171  2,484  2,851             

短期借款 108  98  88  78   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 47  40  73  64   净利润 120  184  295  404  

其他流动负债 50  142  237  339   折旧和摊销 29  30  33  36  

流动负债合计 204  280  398  481   营运资金变动 -31  -43  -87  -90  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 120  179  248  356  

其他长期负债 27  28  28  28   资本开支 -45  -57  -58  -59  

非流动负债合计 27  28  28  28   投资 0  0  0  0  

负债合计 232  307  426  509   投资活动现金流 -44  -57  -58  -58  

股本 177  236  236  236   股权募资 0  1,052  0  0  

少数股东权益 -0  -2  -5  -9   债务募资 -19  -10  -10  -10  

股东权益合计 710  1,864  2,058  2,342   筹资活动现金流 -32  956  -113  -133  

负债和股东权益合计 942  2,171  2,484  2,851   现金净流量 44  1,078  77  165  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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