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资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 13.27 

一年内最高/最低价（元） 14.55/7.60 

市盈率（当前） 32.68 

市净率（当前） 2.30 

总股本（亿股） 8.61 

总市值（亿元） 114.26 
 

资料来源：聚源数据 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年 3 季报，2022 年 1-9 月实现营业收入 28.00 亿

元（+9.29%），归母净利润 4.72 亿元（+7.45%），扣非后归母净利润 4.47

亿元（+15.98%）。 

 

⚫ 成品药保持平稳增长，销售模式实现突破。公司多个产品于 2018 年后

陆续进入集采，但成品药收入仍然保持稳健增长，我们认为主要是由于：

（1）心脑血管类药品集采后价格有所降低，但销量大幅增加；（2）多个

精神类药品借助集采快速完成医院准入。市场覆盖面大幅提升，近年来

公司精神类药品销售金额持续增长；（3）拓展药店、电商等院外市场。

我们认为，公司销售金额较大的存量品种均已经进入集采，价格降幅也

较为充分，未来继续大幅降价的概率有限；同时公司近年来有盐酸普拉

克索缓释片、盐酸美金刚缓释胶囊等新品种陆续中标，有望持续提供业

绩增量，仿制药产品线有望保持平稳增长。公司近年来加强销售模式转

型突破，根据 2021 年报，公司拥有 300 多人的学术型、专业化精神神

经领域自营团队，院内市场覆盖率及占有率不断提升，现已覆盖 1500 多

家重点医院，对接精神科、神经内科全国学术带头人 200 多人、重点医

院专家 5000 多人。创新药地达西尼胶囊有望于 2023 年获批上市，我们

认为未来上市后有望借助成熟的营销团队和渠道实现快速放量。 

 

⚫ 产能持续扩张，医疗器械板块平稳增长。2022 年 3 季度末，公司固定资

产为 11.02 亿元，与 2021 年同期相比增长 17.11%；在建工程为 3.60 亿

元，与 2021 年同期相比增长 31.28%，主要由于公司制剂和原料药产能

持续扩张。医疗器械板块中，全资子公司深圳巨烽在国内医疗影像显示

终端的市场占有率超过 50%，是全球主流大设备厂商的战略合作伙伴，

占据市场领先地位。我们认为受益于国内医疗新基建的提速，深圳巨烽

的业绩有望继续保持较快增长。 

 

⚫ 盈利预测和估值。我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 37.00、

41.96 和 49.24 亿元，同比增速分别为 10.9%、13.4%和 17.3%；归母净

利润分别为 6.39、7.47 和 9.02 亿元，同比增速分别为 4.0%、16.9%和

20.8%，以 11 月 8 日收盘价计算，对应 PE 分别为 17.9、15.3 和 12.7 倍。

首次覆盖给予“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示：疫情影响药品/医疗设备销售；集采续约降价；创新药上市进

度低于预期。 

 

 

 

-0.5

0

0.5

1

9
-
No
v

2
0
-J
a
n

2
-
Ap
r

1
3
-J
u
n

2
4
-A
u
g

4
-
No
v

京新药业 沪深300

 

 
[Table_Title] 
业绩稳健增长，迎来中长期拐点  
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盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 33.36 37.00 41.96 49.24 
营收增速（%） 2.4% 10.9% 13.4% 17.3% 
净利润（亿元） 6.14 6.39 7.47 9.02 
净利润增速（%） -6.0% 4.0% 16.9% 20.8% 
EPS(元/股) 0.71 0.74 0.87 1.05 
PE 18.6  17.9  15.3  12.7  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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表 1 公司重点产品集采时间和价格情况 

产品/规格 进入集采时间 集采前价格/中标地区 目前中标价格/中标区域 

瑞舒伐他汀/10mg 2018 年 12 月 4.48 元/甘肃 0.2 元/江西 

左乙拉西坦/250mg 2018 年 12 月 3.04 元/北京 1.47 元/江西 

匹伐他汀/2mg 2020 年 8 月 9.31 元/北京 1.06 元/海南 

舍曲林 2020 年 8 月 2.56 元/贵州            0.97 元/重庆 

资料来源：公司公告，国家医保局、NMPA、药融云、首创证券 

 

表 2 公司重点产品集采时间和价格情况 

时间 产品 事件 

2018 年 12 月 瑞舒伐他汀、左乙拉西坦片和氨氯地平片 “4+7”城市集采中标 

2019 年 9 月 左乙拉西坦片、头孢呋辛酯片    全国集采扩围中标 

2020 年 1 月 辛伐他汀片 全国集采中标 

2020 年 8 月 盐酸舍曲林片、匹伐他汀钙分散片 全国集采中标 

2021 年 2 月 盐酸普拉克索缓释片、盐酸普拉克索片 全国集采中标 

2021 年 12 月 康复新液 湖北等多省中成药联盟集采中标 

2022 年 7 月 盐酸美金刚缓释胶囊 全国集采中标 

资料来源：公司公告，上海市阳光药品采购网、NMPA、首创证券 

 

图 1公司成品药业务近年来经营情况  图 2 深圳巨烽近年来经营情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：公司公告，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,230 4,546 5,295 6,113 

 

经营活动现金流 365 747 825 875 

现金 1,555 2,072 2,454 3,158 

 

净利润 614 639 747 902 

应收账款 442 535 515 561 

 

折旧摊销 164 150 149 166 

其它应收款 0 0 0 0 

 

财务费用 8 -9 -12 -13 

预付账款 18 12 25 30 

 

投资损失 -48 -35 -35 -35 

存货 649 707 815 990 

 

营运资金变动 -363 -6 -28 -153 

其他 566 1,192 1,478 1,362 

 

其它 -10 7 4 7 

非流动资产 3,185 2,845 3,093 3,294 

 

投资活动现金流 145 -474 -665 -214 

长期投资 108 108 108 108 

 

资本支出 -316 -311 -339 -307 

固定资产 1,083 1,108 1,280 1,463 

 

长期投资 20 0 0 0 

无形资产 138 124 112 100  其他 441 -163 -326 93 

其他 1,559 1,058 1,116 1,176  筹资活动现金流 121 244 222 44 

资产总计 6,415 7,391 8,388 9,407  短期借款 -139 0 0 0 

流动负债 1,385 1,758 1,998 2,292  长期借款 13 0 0 0 

短期借款 148 148 148 148  其他 -7 961 1,073 1,063 

应付账款 221 274 301 354 

 

现金净增加额 631 517 382 704 

其他 505 505 505 505 

 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 193 165 175 179 

 

成长能力         

长期借款 0 0 0 0 

 

营业收入 2.4% 10.9% 13.4% 17.3% 

其他 193 165 175 179 

 

营业利润 -9.5% 3.9% 17.0% 20.8% 

负债合计 1,578 1,923 2,173 2,471 

 

归属母公司净利润 -6.0% 4.0% 16.9% 20.8% 

少数股东权益 20 20 20 20  获利能力     

归属母公司股东权益 4,817 5,448 6,195 6,916  毛利率 55.9% 53.8% 53.1% 52.4% 

负债和股东权益 6,415 7,391 8,388 9,407  净利率 18.4% 17.3% 17.8% 18.3% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 
 

 ROE 12.7% 11.7% 12.0% 13.0% 

营业收入 3,336 3,700 4,196 4,924 

 

 ROIC 17.2% 15.9% 16.4% 16.6% 

营业成本 1,473 1,710 1,970 2,342 

 

偿债能力     

营业税金及附加 29 36 41 47 

 

资产负债率 24.6% 23.1% 21.2% 20.6% 

营业费用 761 814 873 970 

 

净负债比率 7.3% 6.0% 5.4% 4.9% 

研发费用 329 326 365 423 

 

流动比率 2.3 2.6 2.7 2.7 

管理费用 177 163 176 197 

 

速动比率 1.9 2.2 2.2 2.2 

财务费用 -39 -9 -12 -13 

 
营运能力     

资产减值损失 -10 0 0 0 

 
总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 

公允价值变动收益 20 30 30 30 

 
应收账款周转率 8.6 7.6 8.0 9.2 

投资净收益 48 5 5 5 

 
应付账款周转率 7.3 6.9 6.9 7.2 

营业利润 693 720 842 1,018 

 
每股指标(元)     

营业外收入 1 2 2 1 

 
每股收益 0.71 0.74 0.87 1.05 

营业外支出 0 0 0 0 

 
每股经营现金 0.43 0.87 0.96 1.02 

利润总额 694 722 844 1,019 

 
每股净资产 5.59 6.33 7.19 8.03 

所得税 79 83 97 117 

 
估值比率     

净利润 615 639 747 902 

 
P/E 18.61 17.89 15.30 12.66 

少数股东损益 1 0 0 0 

 
P/B 2.45 2.16 1.90 1.70 

归属母公司净利润 614 639 747 902 

 
     

EBITDA 820 863 981 1,172 

 
     

EPS（元） 0.71 0.74 0.87 1.05 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


