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2022年疫情影响下显韧性，2023年有望恢复高增长
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事项：

公司公布2022年年报，实现收入10.88亿元，同比增长12.15%；实现归母净利
润1.16亿元，同比增长15.40%；实现扣非后归母净利润1.06亿元，同比增长
12.71%；EPS为0.50元/股。公司业绩基本符合预期。
其中2022Q4单季度实现收入2.18亿元，同比下降2.73%；实现归母净利润
0.11亿元，同比下降3.92%；实现扣非后归母净利润0.04亿元，同比下降
45.75%。
2022年度利润分配预案为：每10股派1.0元（含税）。

平安观点：

2022年疫情影响下业绩展现韧性，盈利能力保持稳定。2022公司实现收
入10.88亿元（+12%），归母净利润1.16亿元（+15%），基本符合之前
市场预期。因公司核心产品主要在医院端销售，我们认为在疫情影响下

仍展现出较强的韧性。从盈利能力来看， 2022年毛利率 77.26%
（ -2.00pp），我们认为主要受上游药材涨价等因素影响；净利率
10.67%（ +0.30pp），基本持平。 2022年销售费用率 48.91%
（+0.26pp）、管理费用率13.04%（ -0.81pp）、研发费用率1.98%
（-0.12pp）、财务费用率1.03%（-0.71pp），基本保持稳定。

核心产品稳定增长，OTC占比有望持续提升。公司核心产品主要为妇科
用药坤泰胶囊、苦参凝胶，泌尿系统用药宁泌泰胶囊，清热解毒用药夏

枯草口服液等。2022年妇科类收入7.69亿元（+12%），我们预计其中
坤泰胶囊收入超5亿元；泌尿系统类收入2.22亿元（+10%），主要由宁
泌泰胶囊贡献；清热解毒类收入0.80亿元（+17%），主要为夏枯草口服
液。2022年公司开始推行以和颜坤泰为核心的“龙门计划”，打造OTC品
牌效应，我们认为伴随疫情解除，2023年OTC端收入将明显提升。

公司是中药创新药研发龙头之一，2023年迎来陆续报产节奏。公司拥有
龙岑盆腔舒颗粒、苦莪洁阴凝胶、术愈通颗粒3个中药新药产品且已完成

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 970 1,088 1,356 1,667 2,034
YOY(%) 29.1 12.1 24.7 22.9 22.0
净利润(百万元) 101 116 145 178 215
YOY(%) 35.8 15.4 25.1 22.7 20.6
毛利率(%) 79.3 77.3 77.5 77.5 77.5
净利率(%) 10.4 10.7 10.7 10.7 10.6
ROE(%) 11.3 10.3 11.6 12.6 13.4
EPS(摊薄/元) 0.43 0.50 0.63 0.77 0.93
P/E(倍) 31.5 27.3 21.8 17.8 14.7
P/B(倍) 3.6 2.9 2.6 2.3 2.0
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临床三期试验，拥有中药配方颗粒品种445个，完成国标备案179个，且经典名方产品的研发也已初见成效，目前涉及妇
科、儿科、老年科等领域的8首经典名方研发工作正在进行中。我们认为2023年开始公司创新管线将逐步迎来报产节奏。

2023年有望恢复高增长，维持“推荐”评级。根据公司股权激励目标，2023年解锁目标A为以2020年营收为基数，2023年增
长100%；或以2022年营收为基数，2023年营收增长27%。我们认为在疫情放开背景下，叠加股权激励目标，2023年有望
实现高增长。考虑到2022年业绩受疫情影响，我们将2023-2024年盈利预测下调至1.45亿、1.78亿元（原预测为1.87亿、
2.39亿元），新增2025年公司净利润预测，预计为2.15亿元。当前股价对应2023年PE为22倍，维持“推荐”评级。

风险提示：1）行业政策风险：医保控费、药品带量采购、医保谈判及目录调整等政策陆续实施，部分药品价格面临下降风
险。2）产品研发风险：药品研发周期长、难度高、投入成本大，存在不能顺利上市、研发周期延长、关键技术和人才流失
等风险。3）2023年疫情反复风险：若2023年再次出现疫情反弹小高峰，或对产品放量造成不利影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 614 776 954 1,164
现金 101 136 167 203
应收票据及应收账款 262 391 481 587
其他应收款 42 36 44 54
预付账款 15 17 21 26
存货 183 189 232 284
其他流动资产 11 7 9 11
非流动资产 1,230 1,146 1,055 960
长期投资 0 0 0 0
固定资产 365 340 309 272
无形资产 86 81 73 64
其他非流动资产 778 726 673 624
资产总计 1,844 1,923 2,009 2,124
流动负债 499 505 492 477
短期借款 317 275 209 131
应付票据及应付账款 96 100 123 150
其他流动负债 86 130 160 196
非流动负债 216 162 106 49
长期借款 162 109 53 -4
其他非流动负债 53 53 53 53
负债合计 715 667 598 526
少数股东权益 0 0 0 0
股本 232 232 232 232
资本公积 187 187 187 187
留存收益 710 837 992 1,179
归属母公司股东权益 1,129 1,256 1,411 1,598
负债和股东权益 1,844 1,923 2,009 2,124

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 1,088 1,356 1,667 2,034
营业成本 247 305 375 458
税金及附加 13 19 23 28
营业费用 532 651 809 986
管理费用 142 176 217 275
研发费用 22 26 33 40
财务费用 11 19 14 8
资产减值损失 -0 -1 -1 -1
信用减值损失 -5 -3 -4 -5
其他收益 7 7 7 7
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 -0 -0 -0 -0
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 122 163 199 240
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 122 161 198 239
所得税 5 16 20 24
净利润 116 145 178 215
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 116 145 178 215
EBITDA 159 264 303 342
EPS（元） 0.50 0.63 0.77 0.93

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 75 170 190 208
净利润 116 145 178 215
折旧摊销 26 83 91 95
财务费用 11 19 14 8
投资损失 0 0 0 0
营运资金变动 -89 -79 -94 -111
其他经营现金流 10 1 1 1
投资活动现金流 -79 -1 -1 -1
资本支出 107 0 0 -0
长期投资 50 0 0 0
其他投资现金流 -236 -1 -1 -1
筹资活动现金流 32 -134 -158 -170
短期借款 49 -43 -66 -78
长期借款 1 -54 -56 -57
其他筹资现金流 -18 -38 -37 -36
现金净增加额 27 35 31 37

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 12.1 24.7 22.9 22.0
营业利润(%) 4.3 33.1 22.5 20.4
归属于母公司净利润(%) 15.4 25.1 22.7 20.6
获利能力

毛利率(%) 77.3 77.5 77.5 77.5
净利率(%) 10.7 10.7 10.7 10.6
ROE(%) 10.3 11.6 12.6 13.4
ROIC(%) 13.7 14.3 16.3 18.4
偿债能力

资产负债率(%) 38.8 34.7 29.8 24.8
净负债比率(%) 33.6 19.7 6.8 -4.8
流动比率 1.2 1.5 1.9 2.4
速动比率 0.8 1.1 1.4 1.8
营运能力

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 1.0
应收账款周转率 4.4 3.6 3.6 3.6
应付账款周转率 2.6 3.1 3.1 3.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.50 0.63 0.77 0.93
每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.73 0.82 0.90
每股净资产(最新摊薄) 4.78 5.33 5.99 6.80
估值比率

P/E 27.3 21.8 17.8 14.7
P/B 2.9 2.6 2.3 2.0
EV/EBITDA 21.3 11.7 9.8 8.3
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