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业绩表现亮眼，BD 项目拓展成长空间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公告 2022 年年报，实现营业收入 89.96 亿元（+17.90%），归母

净利润 21.71 亿元（+26.27%），扣非归母净利润 20.29 亿元（+30.30%），

利润增速快于收入，主要是销售费用、管理费用增长得到有效控制所致。分

季度来看，单 Q4 实现营业收入 31.03 亿元（+39.67%），归母净利润 5.79

亿元（+29.39%），扣非归母净利润 5.82 亿元（+61.14%），业绩表现亮眼，

我们认为主要是疫情防控措施优化以后，主要品种蒲地蓝消炎口服液和小儿

豉翘清热颗粒市场需求大量增加所致。 

 点评： 

 分治疗领域来看，2022 年表现较好的细分领域有：清热解毒类产品（蒲地蓝

等）实现营收 28.72 亿元（+18.57%），儿科类产品（小儿豉翘清热颗粒等）

实现营收 24.25 亿元（+42.62%），呼吸类产品（黄龙止咳等）实现营收 5.83

亿元（+21.19%），我们预计一方面是相关产品需求的增长，另一方面是公司

渠道的拓展形成了新的增量。公司的核心品种库存进一步消化，同时流感周

期性流行带动了需求的提升，根据业绩预告，23Q1 公司预计实现营业收入

24 亿元左右（+10%）。此外，在 2022 年医保谈判中，川芎清脑颗粒、甘海

胃康胶囊续约成功，硫酸镁钠钾口服用浓溶液首次纳入国家医保目录，在院

端诊疗量逐步恢复的情况下，我们预计这些产品的销售也有较好的增长。 

 公司引入 BD 引进产品指标作为股权激励的考核条件，2022 年公司达成了 4

项产品引进或合作协议，包括 1 个用于自免的一类新药，1 个用于消化外科

的二类新药，2 个用于新生儿黄疸的医疗器械，丰富了现有治疗管线，有利

于公司业务的可持续发展。 

 销售方面，2022 年公司品种进二级以上医院家次创历史新高，2023 年将继

续加快营销体系建设，在院线端加强空白地区、空白市场的开发，加强新产

品的市场准入，在零售端利用全渠道互相赋能的优势，形成网状销售格局，

向新零售和数字化转型。研发方面，公司将均衡布局化学药、中药，持续优

化项目管理体系，实现研发质量和速度持续提升。资本方面，公司将在推进

产品引进的同时，借助专业投资机构的投资能力和风险控制能力，向具有良

好成长性和发展前景的医疗健康领域企业进行投资。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7631 8996 9940 10822 11771 

(+/-)YoY(%) 23.8% 17.9% 10.5% 8.9% 8.8% 

净利润（百万元） 1719 2171 2410 2779 3088 

(+/-)YoY(%) 34.6% 26.3% 11.0% 15.3% 11.1% 

全面摊薄 EPS(元) 1.86 2.35 2.61 3.02 3.35 

毛利率(%) 83.3% 82.9% 83.1% 83.2% 83.3% 

净资产收益率(%) 18.9% 19.1% 17.0% 16.4% 15.4% 

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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 盈利预测：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 24.10 亿元、27.79 亿元、30.88 亿元，同比分别增长 11.0%、

15.3%、11.1%，对应 EPS 分别为 2.61 元、3.02 元、3.35 元。公司蒲地蓝消炎口服液受医保影响逐渐消除，二线品种

增速迅猛，未来将以丰富的产品管线为基础，持续保持销售和渠道优势，同时带动潜力品种在医疗机构端和 OTC 药店

端的业绩增长。参考可比公司，我们给予公司 2023 年 13-16X PE，对应合理价值区间为 33.99-41.84 元，继续维持“优

于大市”评级。 

 风险提示：医保谈判、集中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。 

 

表 1 济川药业分项收入 

    2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总表 

营业收入（百万元） 7630.51  8996.37  9939.72  10821.67  11770.59  

  增速（%） 23.8% 17.9% 10.5% 8.9% 8.8% 

营业成本（百万元） 1276.56  1353.41  1675.25  1813.49  1965.14  

  毛利率（%） 83.3% 82.9% 83.1% 83.2% 83.3% 

       

工业制造 

营业收入（百万元） 7333.84  8626.78  9534.17  10376.61  11282.11  

  增速（%） 23.7% 17.6% 10.5% 8.8% 8.7% 

  毛利率（%） 84.9% 84.6% 84.8% 84.9% 85.0% 

       

商业 

营业收入（百万元） 283.66  349.72  384.69  423.16  465.47  

  增速（%） 28.6% 23.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

  毛利率（%） 43.3% 45.9% 45.0% 45.0% 45.0% 

       

其他业务 

营业收入（百万元） 13.00  19.87  20.86  21.91  23.00  

  增速（%） -8.8% 52.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

  毛利率（%） 32.4% 24.6% 30.0% 30.0% 30.0% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
  

表 2 济川药业可比公司估值 

股票代码 公司简称 
收盘价（元） EPS（元） PE（倍） 

2023/4/13 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

000999 华润三九 57.36  2.48  2.89  3.36  23.13  19.86  17.06  

600535 天士力 15.65  (0.17) 0.66  0.77  (92.06) 23.73  20.22  

000989 九芝堂 14.35  0.41  0.48  0.56  35.05  30.02  25.53  

 
均值 

    
(11.29) 24.54  20.94  

 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2023 年 04 月 13 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 8996 9940 10822 11771 

每股收益 2.35 2.61 3.02 3.35  营业成本 1537 1675 1813 1965 

每股净资产 12.30 15.42 18.44 21.79  毛利率% 82.9% 83.1% 83.2% 83.3% 

每股经营现金流 2.84 2.61 3.15 3.46  营业税金及附加 139 156 169 184 

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

价值评估（倍）      营业费用 4113 4483 4826 5203 

P/E 12.99 11.70 10.15 9.13  营业费用率% 45.7% 45.1% 44.6% 44.2% 

P/B 2.49 1.98 1.66 1.40  管理费用 364 417 448 487 

P/S 1.54 2.84 2.61 2.40  管理费用率% 4.0% 4.2% 4.1% 4.1% 

EV/EBITDA 3.05 7.13 5.44 4.08  EBIT 2274 2661 3017 3313 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -86 -109 -176 -239 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.0% -1.1% -1.6% -2.0% 

毛利率 82.9% 83.1% 83.2% 83.3%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 24.1% 24.3% 25.7% 26.2%  投资收益 66 57 69 75 

净资产收益率 19.1% 17.0% 16.4% 15.4%  营业利润 2423 2753 3142 3517 

资产回报率 14.5% 13.8% 13.5% 12.9%  营业外收支 84 17 51 34 

投资回报率 16.8% 16.3% 15.4% 14.3%  利润总额 2508 2771 3193 3552 

盈利增长（%）      EBITDA 2592 2930 3289 3587 

营业收入增长率 17.9% 10.5% 8.9% 8.8%  所得税 336 360 414 464 

EBIT 增长率 35.2% 17.1% 13.4% 9.8%  有效所得税率% 13.4% 13.0% 13.0% 13.1% 

净利润增长率 26.3% 11.0% 15.3% 11.1%  少数股东损益 1 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2171 2410 2779 3088 

资产负债率 24.2% 18.7% 17.3% 16.1%       

流动比率 3.26 4.54 5.13 5.70       

速动比率 3.14 4.37 4.97 5.54  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.41 2.38 3.07 3.71  货币资金 4819 7320 10309 13576 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2832 2992 3258 3570 

应收账款周转天数 114.89 110.23 110.24 111.01  存货 391 446 484 520 

存货周转天数 92.94 97.25 97.51 96.66  其它流动资产 3135 3171 3172 3184 

总资产周转率 0.60 0.57 0.53 0.49  流动资产合计 11177 13929 17223 20850 

固定资产周转率 3.60 4.32 5.16 6.22  长期股权投资 14 14 14 14 

      固定资产 2502 2302 2098 1891 

      在建工程 352 322 292 262 

      无形资产 321 323 325 327 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 3805 3576 3344 3109 

净利润 2171 2410 2779 3088  资产总计 14981 17504 20568 23959 

少数股东损益 1 0 0 0  短期借款 400 0 0 0 

非现金支出 355 279 282 285  应付票据及应付账款 1505 1422 1585 1736 

非经营收益 -28 -67 -124 -114  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 123 -217 -32 -66  其它流动负债 1522 1649 1769 1923 

经营活动现金流 2621 2405 2905 3193  流动负债合计 3427 3071 3355 3658 

资产 -191 -19 15 -1  长期借款 0 0 0 0 

投资 -1380 0 0 0  其它长期负债 201 201 201 201 

其他 68 57 69 75  非流动负债合计 201 201 201 201 

投资活动现金流 -1503 39 84 74  负债总计 3629 3272 3556 3860 

债权募资 392 -400 0 0  实收资本 453 922 922 922 

股权募资 97 469 0 0  归属于母公司所有者权益 11337 14217 16996 20084 

其他 -607 -12 0 0  少数股东权益 15 15 15 15 

融资活动现金流 -118 57 0 0  负债和所有者权益合计 14981 17504 20568 23959 

现金净流量 1000 2501 2989 3267       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 13 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
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投资评级说明 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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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
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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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