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珍宝岛（603567.SH） 

新一轮激励考核制定较高业绩要求，业绩拐点之年员工动力十足 

事件：珍宝岛发布 2023 年限制性股票激励计划（草案）。公司拟以 8.46

元/股的价格向总经理闫久江等 29名激励对象授予限制性股票 256.03万股，

约占公告日公司总股本的 0.27%。 

➢ 授予股票数量：256.03 万股，一次性授予，无预留部分。 

➢ 占公司总股本比例：0.27%。 

➢ 激励对象范围：董事、高级管理人员、核心业务（技术）骨干人员等

29 人。 

➢ 授予价格：每股 8.46 元。 

➢ 股份支付费用：2171.13 万元。 

➢ 2023-2026 年摊销金额分别为：633.25 万元、940.82 万元、452.32 万

元、144.74 万元。 

新一轮激励考核制定较高业绩要求。公司 2022 年限制性股票激励计划考核

指标为研发支出 2022 年研发支出总额占营业收入的比例、口服制剂产品销

售收入年度增长率以及应收账款周转率的增长率这三个指标，而本次激励公

司层面的业绩考核目标为在“2023-2025 年三个会计年度，公司净利润分别

达成 6.50 亿元、8.45 亿元、10.98 亿元”。在业绩拐点之年有望充分调动

员工积极性，拉动公司实现加速发展。 

公司投资逻辑再论述：医药工业板块负面影响逐步见底、延伸布局上游中药

材、创新转型加速推进。受“医保限制”政策、带量采购、大环境变化影响，

公司 2021-2022 年医药工业板块业绩承压较大，2021 年、2022 年公司归母

净利润分别为 3.32 亿元、1.85 亿元。但负面影响已逐渐见底，Q1 已经呈现

向好趋势，2023Q1 公司归母净利润 2.54 亿元，同比增长了 60.87%。公司

秉持中药为主，化药、生物药协同发展的研发理念，确立了“五位一体（自

主研发、二次开发、共建研发、投资研发、合作引进）”的研发模式。形成

了较丰富的产品矩阵。公司中药材贸易业务围绕主营品种的上游夯实、下游

开发、资源信息分析等重点开展工作，拉动商业板块增长。 

盈利预测及投资评级。公司激励有望进一步激发员工动力，我们预计公司盈

利能力有望进一步提升，我们调整盈利预测，预计 2023-2025 年公司归母

净利润分别为 5.89 亿元、7.19 亿元、8.76 亿元，同比增速分别为 217.9%、

21.9%、21.9%，对应 PE 分别为 27X/22X/18X，维持“买入”评级。 

风险提示：新药研发不及预期；药品集采风险；中药材贸易风险；销售不及

预期风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,130 4,219 6,268 7,754 9,256 

增长率 yoy（%） 21.1 2.2 48.5 23.7 19.4 

归母净利润（百万元） 332 185 589 719 876 

增长率 yoy（%） 

 

 

-23.9 -44.2 217.9 21.9 21.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.35 0.20 0.63 0.76 0.93 

净资产收益率（%） 4.7 2.7 7.7 8.7 9.7 

P/E（倍） 48.2 86.4 27.2 22.3 18.3 

P/B（倍） 2.3 2.3 2.1 1.9 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 6 月 7 日收盘价 
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6 月 7 日收盘价(元) 16.94 

总市值(百万元) 15,956.86 

总股本(百万股) 941.96 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 8.62 
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1、《珍宝岛（603567.SH）：2022 年多方因素业绩承压，

2023Q1 业绩大超预期》2023-05-05 

2、《珍宝岛（603567.SH）：中药全产业链条协同发展，

内生外延创新研发多点开花》2023-04-16   
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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 12689 14061 18198  营业收入 4130 4219 6268 7754 9256 

现金 1551 1001 4952 6042 7213  营业成本 2764 3475 4198 5044 5998 

应收票据及应收账款 3322 2999 4688 5478 7220  营业税金及附加 65 45 129 166 158 

其他应收款 797 811 0 897 315  营业费用 645 608 689 837 972 

预付账款 14 258 0 170 40  管理费用 325 322 407 489 574 

存货 733 1006 2788 1211 3142  研发费用 55 71 81 101 120 

其他流动资产 259 306 261 264 267  财务费用 143 135 235 438 551 

非流动资产 4830 5294 5901 6390 6833  资产减值损失 -48 -51 0 0 0 

长期投资 645 631 614 592 571  其他收益 192 660 190 213 265 

固定资产 1311 1184 1756 2080 2359  公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

无形资产 349 963 1092 1247 1432  投资净收益 243 26 78 85 89 

其他非流动资产 2526 2516 2439 2471 2471  资产处置收益 -1 40 8 9 11 

资产总计 11506 11675 18591 20452 25031  营业利润 456 298 803 986 1247 

流动负债 2812 3867 10268 11509 15296  营业外收入 5 5 12 14 9 

短期借款 601 1302 7859 9717 12122  营业外支出 6 4 8 7 6 

应付票据及应付账款 797 806 1079 1163 1707  利润总额 455 298 807 994 1250 

其他流动负债 1414 1759 1329 629 1467  所得税 122 108 214 268 363 

非流动负债 1643 702 649 625 584  净利润 333 191 593 726 886 

长期借款 1290 460 441 380 305  少数股东损益 1 5 4 7 11 

其他非流动负债 353 242 208 245 279  归属母公司净利润 332 185 589 719 876 

负债合计 4455 4569 10917 12135 15880  EBITDA 683 547 1183 1599 1998 

少数股东权益 8 8 12 19 30  EPS（元） 0.35 0.20 0.63 0.76 0.93 

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 4295 4900 5601  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7043 7099 7662 8298 9121  成长能力      

负债和股东权益 11506 11675 18591 20452 25031  营业收入(%) 21.1 2.2 48.5 23.7 19.4 

       营业利润(%) -10.7 -34.8 169.8 22.9 26.4 

       归属于母公司净利润(%) -23.9 -44.2 217.9 21.9 21.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.1 17.7 33.0 35.0 35.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.0 4.4 9.4 9.3 9.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 4.7 2.7 7.7 8.7 9.7 

经营活动现金流 -434 -327 -493 377 12  ROIC(%) 3.8 2.4 4.6 5.4 5.6 

净利润 333 191 593 726 886  偿债能力      

折旧摊销 153 169 173 224 274  资产负债率(%) 38.7 39.1 58.7 59.3 63.4 

财务费用 143 135 235 438 551  净负债比率(%) 24.7 30.3 47.6 53.1 61.4 

投资损失 -243 -26 -78 -85 -89  流动比率 2.4 1.7 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -927 -686 -1470 -911 -1595  速动比率 2.0 1.2 0.9 1.1 1.0 

其他经营现金流 107 -110 54 -15 -15  营运能力      

投资活动现金流 -421 284 -758 -613 -613  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 449 404 711 485 473  应收账款周转率 1.4 1.3 1.6 1.5 1.5 

长期投资 -757 237 17 21 21  应付账款周转率 4.0 4.3 4.5 4.5 4.2 

其他投资现金流 -730 925 -30 -106 -118  每股指标（元）      

筹资活动现金流 797 -419 -1722 -465 -605  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.20 0.63 0.76 0.93 

短期借款 101 701 -367 67 28  每股经营现金流(最新摊薄) -0.46 -0.35 -0.52 0.40 0.01 

长期借款 -844 -830 -19 -61 -75  每股净资产(最新摊薄) 7.48 7.54 8.13 8.81 9.68 

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 48.2 86.4 27.2 22.3 18.3 

其他筹资现金流 323 -290 -1337 -471 -558  P/B 2.3 2.3 2.1 1.9 1.8 

现金净增加额 -58 -462 -2974 -701 -1206  EV/EBITDA 26.0 33.3 16.6 12.8 10.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 6 月 7 日收盘价  
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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