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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 10.7 4.8 8.9 

相对涨幅（%） 9.9 5.8 12.5 
资料来源：海通证券研究所 
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中药创新布局深远，扎实的学术研究丰富产品内涵 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现营业收入 125.33

亿元（+23.88%），归母净利润 23.62 亿元（+75.75%），扣非归母净利润 23.23

亿元（+83.68%）。分季度来看，22Q4 实现营收 45.87 亿元（+128.76%），

归母净利润 9.47 亿元（+688.32%），扣非归母净利润 9.07 亿元（+898.16%）。

23Q1 实现营收 39.35 亿元（+44.56%），归母净利润 12.03 亿元（+148.29%），

扣非归母净利润 11.78 亿元（+140.50%）。 

 点评： 

 分治疗领域来看，2022 年心脑血管类产品实现收入 41.78 亿元（-7.87%），

其他专利产品实现营收 3.83 亿元（-18.71%），我们预计这两部分业务营收下

滑跟院内诊疗受疫情影响有关；呼吸系统类产品实现收入 68.72 亿元

（+67.29%），我们预计 22 年下半年防疫政策调整后市场用药需求提升，连

花清瘟胶囊和连花清咳片的销量快速提升。 

 公司现有研发管线覆盖在研中药创新药品种 40 余个，覆盖临床 12 个系统疾

病，围绕已上市、研发不同阶段、筛选阶段进行研发阵列布局：1）“通络三

宝”完成心血管事件链关键病变环节重大疾病的 5 项询证研究，试验结果未

来将陆续发布；2）全方位布局“大呼吸”品种集群，预计到 27 年在呼吸系

统申报新药 4-5 个；3）围绕“睡眠事件链”打造一系列静神产品；4）围绕

糖尿病及其并发症，丰富内分泌代谢疾病研发阵列；5）加快开展泌尿、肿瘤、

妇科、消化、风湿等产品管线布局。我们认为公司的研发管线储备和院内制

剂转化经验丰富，长期发展动能十足。 

 公司建立了覆盖全国市场的学术营销推广网络，为客户提供专业的处方药及

OTC 产品的销售业务，产品在全国 10 万余家医疗终端，30 万余家药店终端

形成了规模销售。目前公司有多个产品正在开展上市后再评价及二次开发、

持续开展药效作用机制深入探讨、上市后临床循证评价及真实世界研究等工

作，我们认为后续学术文章的发表有利于提升临床医生对公司产品的认知度，

带动和规范临床科学合理使用来治疗相关疾病。 

 盈利预测：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 25.00 亿元、29.95

亿元、30.93 亿元，同比分别增长 5.8%、19.8%、3.3%，对应 EPS 分别为

1.50 元、1.79 元、1.85 元。公司在心脑血管和呼吸领域拥有多款专利中药形

成独特产品布局，同时拥有以络病理论为指导的科研竞争优势，未来还有多

款中药创新药陆续面世.参考可比公司，我们给予公司 2023 年 20-25X PE，

对应合理价值区间为 29.92-37.40 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：中成药带量采购等政策的风险，研发不及预期的风险，市场推广

不及预期的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10117 12533 12650 14450 15297 

(+/-)YoY(%) 15.2% 23.9% 0.9% 14.2% 5.9% 

净利润（百万元） 1344 2362 2500 2995 3093 

(+/-)YoY(%) 10.3% 75.7% 5.8% 19.8% 3.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.80 1.41 1.50 1.79 1.85 

毛利率(%) 63.6% 63.8% 62.4% 62.2% 61.5% 

净资产收益率(%) 14.8% 21.6% 18.6% 18.2% 15.8% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 以岭药业分项收入 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总表 

营业收入（百万元） 10116.78  12532.84  12649.97  14449.68  15297.05  

  增速（%） 15.2% 23.9% 0.9% 14.2% 5.9% 

营业成本（百万元） 3681.00  4540.57  4755.41  5463.27  5894.37  

 毛利率（%） 63.6% 63.8% 62.4% 62.2% 61.5% 

       

心脑血管类 

收入（百万元） 4534.24  4177.55  5013.07  6115.94  7094.49  

  增速（%） 31.6% -7.5% 20.0% 22.0% 16.0% 

 毛利率（%） 65.4% 64.9% 65.0% 65.0% 65.0% 

       

呼吸系统类 

收入（百万元） 4107.51  6871.54  5703.38  5988.55  5299.87  

  增速（%） -3.5% 67.3% -17.0% 5.0% -11.5% 

 毛利率（%） 71.9% 69.8% 69.0% 69.0% 69.0% 

       

其他类 

收入（百万元） 998.31  1088.16  1305.79  1501.66  1726.91  

  增速（%） 29.8% 9.0% 20.0% 15.0% 15.0% 

 毛利率（%） 23.1% 24.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

       

其他专利产品 

收入（百万元） 470.62  382.55  612.09  826.32  1156.84  

  增速（%） 55.6% -18.7% 60.0% 35.0% 40.0% 

 毛利率（%） 61.1% 57.6% 60.0% 60.0% 60.0% 

       

其他业务 

收入（百万元） 6.12  13.04  15.65  17.21  18.93  

  增速（%） -27.3% 113.1% 20.0% 10.0% 10.0% 

 毛利率（%） 54.7% -7.2% 45.0% 45.0% 45.0% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 
 

表 2 可比公司估值 

股票代码 公司简称 
收盘价（元） EPS（元） PE（倍） 

2023/5/5 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

000999 华润三九 65.96  2.48  2.89  3.36  18.89  22.84  19.62 

002873 新天药业 14.05 0.50  0.65  0.79  28.93 21.78  17.73  

600085 同仁堂 61.10 1.04  1.22  1.42  42.98 49.88  43.04 

 
均值 

    
30.27  31.50  26.80  

 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2023 年 5 月 5 日价格，EPS 为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 12533 12650 14450 15297 

每股收益 1.41 1.50 1.79 1.85  营业成本 4541 4755 5463 5894 

每股净资产 6.54 8.04 9.83 11.68  毛利率% 63.8% 62.4% 62.2% 61.5% 

每股经营现金流 2.09 1.23 1.96 2.07  营业税金及附加 203 193 221 236 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 

价值评估（倍）      营业费用 3259 3188 3497 3671 

P/E 22.59  21.35  17.82  17.25   营业费用率% 26.0% 25.2% 24.2% 24.0% 

P/B 4.88  3.97  3.25  2.73   管理费用 612 632 722 765 

P/S 4.26  4.22  3.69  3.49   管理费用率% 4.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

EV/EBITD 14.48  15.26  12.45  11.41   EBIT 2934 2924 3480 3571 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 20 -3 -29 -56 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% 0.0% -0.2% -0.4% 

毛利率 63.8% 62.4% 62.2% 61.5%  资产减值损失 -108 0 0 0 

净利润率 18.8% 19.8% 20.7% 20.2%  投资收益 -7 -8 -13 -11 

净资产收益率 21.6% 18.6% 18.2% 15.8%  营业利润 2830 2959 3544 3664 

资产回报率 14.5% 14.2% 14.3% 12.7%  营业外收支 -49 -32 -35 -36 

投资回报率 21.1% 18.1% 17.7% 15.3%  利润总额 2781 2927 3509 3627 

盈利增长（%）      EBITD 3386 3389 3952 4056 

营业收入增长率 23.9% 0.9% 14.2% 5.9%  所得税 424 427 514 535 

EBIT 增长率 81.0% -0.3% 19.0% 2.6%  有效所得税率% 15.2% 14.6% 14.7% 14.7% 

净利润增长率 75.7% 5.8% 19.8% 3.3%  少数股东损益 -5 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2362 2500 2995 3093 

资产负债率 33.1% 23.5% 21.8% 19.8%       

流动比率 1.50 2.11 2.67 3.31       

速动比率 0.97 1.37 1.93 2.54  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.39 0.56 1.12 1.75  货币资金 1904 2004 4528 7462 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1727 1815 2084 2186 

应收账款周转天数 50.29 52.36 52.63 52.15  存货 2022 2181 2477 2675 

存货周转天数 162.53 167.38 165.51 165.64  其它流动资产 1601 1544 1680 1768 

总资产周转率 0.77 0.72 0.69 0.63  流动资产合计 7254 7544 10768 14091 

固定资产周转率 2.71 2.53 2.90 3.15  长期股权投资 2 2 2 2 

      固定资产 4625 5005 4984 4851 

      在建工程 1574 2074 2274 2354 

      无形资产 724 779 829 876 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 9082 10017 10245 10240 

净利润 2362 2500 2995 3093  资产总计 16336 17561 21013 24331 

少数股东损益 -5 0 0 0  短期借款 500 0 0 0 

非现金支出 577 465 472 485  应付票据及应付账款 2061 2079 2422 2612 

非经营收益 -130 56 52 52  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 684 -964 -243 -163  其它流动负债 2289 1496 1611 1647 

经营活动现金流 3488 2057 3275 3467  流动负债合计 4850 3576 4033 4258 

资产 -214 -1432 -735 -516  长期借款 200 200 200 200 

投资 -1789 0 0 0  其它长期负债 356 356 356 356 

其他 8 -8 -13 -11  非流动负债合计 556 556 556 556 

投资活动现金流 -1995 -1440 -748 -528  负债总计 5406 4131 4589 4814 

债权募资 -350 -500 0 0  实收资本 1671 1671 1671 1671 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 10932 13432 16427 19519 

其他 -287 -17 -4 -4  少数股东权益 -2 -2 -2 -2 

融资活动现金流 -637 -517 -4 -4  负债和所有者权益合计 16336 17561 21013 24331 

现金净流量 857 100 2523 2935       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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份,科伦药业,泰格医药,东阿阿胶,博济医药,万孚生物,康华生物 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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