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⚫ 营收利润大幅提升，22Q1 业绩超预期。近日，公司发布 21年报及 22 年一季报，

全年来看，实现营业收入 10.28 亿元，同比+49.26%，实现归母净利润 1.95 元，同

比+121.31%，扣非后归母净利润 1.85 亿元，同比+117.09%，按季度来看，21 年

Q4 实现营收 2.58 亿元(同比+17.43%)，归母净利润 0.39 亿元（同比+12.80%）,实

现扣非后归母净利润 0.30 亿元（同比-9.56%），业绩符合预期。22 年 Q1，公司实

现营收 3.02 亿元(同比+45.73%)，归母净利润 0.74 亿元（同比+123.36%）,实现扣

非后归母净利润 0.75 亿元（同比+129.14%），单季营收利润高速增长，超出市场

预期。 

⚫ 环孢素等核心产品有望持续快速放量。分业务板块来看，2021 年公司医疗服务（兴

齐眼科医院）营收 3.17 亿元（同比+130.71%），为增长的主要驱动力。公司滴眼

剂的业绩快速增长，推出主要来自公司 0.05%环孢素滴眼液放量，作为国内首家获

批上市的环孢素滴眼液，以增溶技术制备，具有较高技术壁垒，且目前已成功进入

国家医保名录，预计还将持续放量，为公司业绩增长提供稳定动力。目前，公司共

拥有眼科药物批准文号 51 个，其中 30 个产品被列入医保目录，6 个产品被列入国

家基本药物目录，核心产品销售放量值得期待。 

⚫ 重视研发投入，产品线不断丰富。公司实施在眼科领域持续布局，研发投入加大，

2021 年公司研发费用为 0.88亿元，较去年同期增长 39.96%。公司重磅管线 0.01%

的阿托品滴眼液处于 III期临床，研发进度在国内处于领先水平，且 0.01%阿托品滴

眼液院内制剂已为上市放量奠定基础。目前，公司申报的多项滴眼液获得了国家药

品监督管理局下发的药品注册受理通知书，后续研发管线还在向眼底病变、白内

障、近视控制的药物和器械不断布局，持续深耕眼科赛道，公司的有望形成品牌效

应，竞争力不断提升。  

 

⚫ 公司业绩高速增长，我们略有下调公司销售和管理费用率预测，预测公司 22-24 年

归母净利润为 3.17/4.28/6.13亿元（原 22-23 年预测为 2.97/4.02 亿元），对应预测

的 EPS为 3.59/4.86/6.95 元，并根据可比公司给予 22 年 31倍 PE估值，对应的目

标价为 111.29 元，维持“增持”评级。 

风险提示 

⚫ 研发进展不及预期的风险，新品放量不及预期的风险。 

 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 689 1,028 1,410 1,890 2,611 

  同比增长(%) 27.0% 49.3% 37.1% 34.1% 38.2% 

营业利润(百万元) 106 248 389 525 745 

  同比增长(%) 180.6% 134.9% 56.7% 34.7% 42.0% 

归属母公司净利润(百万元) 88 195 317 428 612 

  同比增长(%) 145.1% 121.3% 62.6% 35.1% 43.2% 

每股收益（元） 1.00 2.21 3.59 4.85 6.95 

毛利率(%) 73.1% 78.1% 81.2% 81.2% 81.2% 

净利率(%) 12.8% 18.9% 22.5% 22.6% 23.5% 

净资产收益率(%) 14.1% 19.2% 21.0% 22.7% 25.5% 

市盈率 82.4 37.2 22.9 16.9 11.8 

市净率 10.6 5.4 4.3 3.5 2.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表 

 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 37 686 748 1,000 1,375  营业收入 689 1,028 1,410 1,890 2,611 

应收票据、账款及款项融资 158 171 332 443 610  营业成本 185 225 265 355 491 

预付账款 17 23 35 47 65  营业税金及附加 10 14 24 32 44 

存货 68 92 132 177 245  销售费用 244 338 437 586 809 

其他 13 12 10 12 14  管理费用及研发费用 140 207 303 403 535 

流动资产合计 294 984 1,258 1,679 2,309  财务费用 6 6 (4) (6) (9) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 4 4 0 0 0 

固定资产 506 500 493 482 467  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 22 35 68 100 133  投资净收益 0 3 0 0 0 

无形资产 24 23 23 24 24  其他 7 11 5 5 5 

其他 120 145 117 127 124  营业利润 106 248 389 525 745 

非流动资产合计 671 702 701 732 748  营业外收入 0 7 0 0 0 

资产总计 966 1,687 1,958 2,412 3,057  营业外支出 3 12 2 2 2 

短期借款 80 100 80 80 80  利润总额 103 244 388 523 744 

应付票据及应付账款 7 13 37 50 69  所得税 9 34 66 89 126 

其他 126 154 101 106 114  净利润 93 209 322 434 617 

流动负债合计 212 267 218 236 263  少数股东损益 5 14 5 6 5 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 88 195 317 428 612 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.00 2.21 3.59 4.85 6.95 

其他 59 76 68 70 71        

非流动负债合计 59 76 68 70 71  主要财务比率      

负债合计 272 342 287 306 334   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 12 0 5 12 17  成长能力      

实收资本（或股本） 82 88 88 88 88  营业收入 27.0% 49.3% 37.1% 34.1% 38.2% 

资本公积 275 777 783 783 783  营业利润 180.6% 134.9% 56.7% 34.7% 42.0% 

留存收益 327 479 796 1,223 1,835  归属于母公司净利润 145.1% 121.3% 62.6% 35.1% 43.2% 

其他 (2) 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 694 1,344 1,672 2,106 2,723  毛利率 73.1% 78.1% 81.2% 81.2% 81.2% 

负债和股东权益总计 966 1,687 1,958 2,412 3,057  净利率 12.8% 18.9% 22.5% 22.6% 23.5% 

       ROE 14.1% 19.2% 21.0% 22.7% 25.5% 

现金流量表       ROIC 14.2% 19.7% 20.0% 21.9% 24.5% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 93 209 322 434 617  资产负债率 28.1% 20.3% 14.6% 12.7% 10.9% 

折旧摊销 46 58 50 54 57  净负债率 6.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 6 6 (4) (6) (9)  流动比率 1.38 3.69 5.76 7.12 8.78 

投资损失 0 (3) 0 0 0  速动比率 1.04 3.34 5.16 6.37 7.85 

营运资金变动 (25) (7) (237) (152) (229)  营运能力      

其它 1 43 (13) (2) 6  应收账款周转率 6.7 9.3 8.1 6.7 6.8 

经营活动现金流 122 307 118 328 443  存货周转率 2.4 2.7 2.4 2.3 2.3 

资本支出 (93) (60) (74) (74) (74)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 1.0 

长期投资 (2) (2) 5 0 0  每股指标（元）      

其他 (12) (140) 26 (8) (4)  每股收益 1.00 2.21 3.59 4.85 6.95 

投资活动现金流 (108) (202) (42) (82) (77)  每股经营现金流 1.48 3.48 1.34 3.72 5.03 

债权融资 0 4 (3) 0 1  每股净资产 7.74 15.26 18.92 23.77 30.72 

股权融资 38 508 5 0 0  估值比率      

其他 (53) 26 (16) 6 9  市盈率 82.4 37.2 22.9 16.9 11.8 

筹资活动现金流 (15) 538 (15) 6 9  市净率 10.6 5.4 4.3 3.5 2.7 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 41.9 21.1 15.2 11.5 8.3 

现金净增加额 (1) 643 62 252 375  EV/EBIT 59.0 25.9 17.1 12.7 9.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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