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 事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，22 年公司实现营收 43.80 亿元

（+0.52%），净利 7.49 亿元（+21%），扣非净利 6.11 亿元（+4.66%）；23Q1 公

司实现营收 9.57 亿元（-8.75%），净利 1.33 亿元（+4.23%），扣非净利 1.32 亿

元（+4.75%）。 

 克服集采等负面因素，公司业绩维持稳健：公司在国际环境复杂多变、麻

醉肌松产品集采等因素下，仍实现 22 年营业收入同比持平，其中制剂收入

26.05 亿元（+4.3%），按治疗领域来看，妇科计生类收入 5.4 亿元（+3%）；麻

醉肌松类收入 4.92 亿元（-23%）；呼吸类收入 6.8 亿元（+31%）；皮肤科 1.8

亿元（+22%）；普药收入 5.35 亿元（+11%）。原料药业务收入 17.74 亿元（-

1%），其中自营销售收入 7.98亿元（+1.5%），Newchem收入 7.05亿元（+16.7%）。

公司业绩稳健，其中净利高于扣非净利 1.38 亿元，主要是受城南厂区搬迁损

益（0.91 亿元）和海盛处置产生的投资收益影响（约 0.3 亿元）。 

 集采风险基本出清期待新品增量，原料药协同效应带动发展：制剂业务

方面，麻醉肌松类制剂产品受集采影响明显并已经开始体现，但其他品类制剂

产品目前面临集采的影响相对缓和。同时，公司积极推进新产品，22 年舒更

葡糖钠等 5 个新产品或一致性评价产品获评或过评，看好新品贡献增量后，有

望抵消集采影响。此外，公司在研品种丰富，如市场大格局好的黄体酮缓释凝

胶、国内独家的靶向性肌松拮抗剂奥美克松钠，研发成功后将打开公司未来的

增长空间。原料药业务方面，Newchem 协同效应逐步体现，同时，杨府原料

药厂区积极筹备接受 FDA 审评审批、现场检查等相关工作，认证后有望推进

公司规范市场客户的开拓程度。 

 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 45.92/54.85/64.57 亿元，

归母净利润 7.35/9.14/11.02 亿元。对应 PE 分别为 18.98/15.26/12.66 倍，维持

“增持”评级。 

 风险提示：新产品销售不及预期；研发不及预期；原材料价格波动风险等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 4357 4380 4592 5485 6457 

收入增长率(%) 8.42 0.52 4.84 19.45 17.72 

归母净利润(百万元) 619 749 735 914 1102 

净利润增长率(%) 22.76 21.00 -1.92 24.32 20.58 

EPS(元/股) 0.63 0.76 0.74 0.92 1.11 

PE 21.08 14.92 18.98 15.26 12.66 

ROE(%) 12.81 13.73 11.87 12.86 13.42 

PB 2.70 2.05 2.25 1.96 1.70 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 4357.35 4379.83 4592.00 5485.00 6457.00  成长性      

减:营业成本 1827.93 1832.76 1964.00 2299.00 2664.00  营业收入增长率 8.4% 0.5% 4.8% 19.4% 17.7% 

 营业税费 38.73 38.54 40.87 48.82 57.47  营业利润增长率 27.0% 15.8% -1.6% 24.4% 20.6% 

   销售费用 1279.79 1262.80 1276.58 1535.80 1827.33  净利润增长率 22.8% 21.0% -1.9% 24.3% 20.6% 

   管理费用 280.18 269.60 270.93 315.39 364.82  EBITDA 增长率 6.0% -0.2% 0.1% 21.4% 18.2% 

   研发费用 243.37 266.77 266.34 318.13 374.51  EBIT 增长率 5.5% -0.6% 8.8% 25.2% 20.8% 

   财务费用 0.07 -26.71 10.00 8.00 8.00  NOPLAT 增长率 5.5% 0.1% 8.1% 25.2% 20.8% 

  资产减值损失 -20.42 -32.16 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -1.2% 2.9% 12.6% 13.9% 14.7% 

加:公允价值变动收益 0.64 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 8.0% 11.3% 13.4% 14.7% 15.4% 

 投资和汇兑收益 28.58 49.35 45.92 54.85 64.57  利润率      

营业利润 758.65 878.60 864.32 1075.05 1296.47  毛利率 58.0% 58.2% 57.2% 58.1% 58.7% 

加:营业外净收支 -28.79 -6.71 1.00 0.70 0.70  营业利润率 17.4% 20.1% 18.8% 19.6% 20.1% 

利润总额 729.87 871.89 865.32 1075.75 1297.17  净利润率 14.3% 17.1% 16.1% 16.7% 17.1% 

减:所得税 108.60 124.51 128.07 159.21 191.98  EBITDA/营业收入 20.9% 20.7% 19.8% 20.1% 20.2% 

净利润 619.33 749.40 735.04 913.79 1101.88  EBIT/营业收入 16.4% 16.2% 16.8% 17.6% 18.1% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 1266.97 1720.47 2875.40 3811.30 4925.71  固定资产周转天数 135 138 121 92 71 

交易性金融资产 500.64 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 82 65 40 41 42 

应收帐款 565.42 553.60 591.30 706.29 831.45  流动资产周转天数 300 286 365 388 412 

应收票据 2.49 3.61 2.52 3.01 3.54  应收帐款周转天数 47 46 47 47 47 

预付帐款 22.52 22.20 29.46 34.49 39.96  存货周转天数 182 177 170 170 170 

存货 910.70 890.50 914.74 1070.77 1240.77  总资产周转天数 564 562 617 590 576 

其他流动资产 34.50 23.92 23.92 23.92 23.92  投资资本周转天数 477 488 524 499 487 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 12.8% 13.7% 11.9% 12.9% 13.4% 

长期股权投资 193.60 211.74 211.74 211.74 211.74  ROA 9.2% 11.1% 9.5% 10.3% 10.8% 

投资性房地产 23.84 22.75 22.75 22.75 22.75  ROIC 10.7% 10.4% 10.0% 11.0% 11.6% 

固定资产 1616.18 1653.40 1519.36 1385.32 1251.28  费用率      

在建工程 367.90 374.20 374.20 374.20 374.20  销售费用率 29.4% 28.8% 27.8% 28.0% 28.3% 

无形资产 178.40 177.18 177.18 177.18 177.18  管理费用率 6.4% 6.2% 5.9% 5.8% 5.7% 

其他非流动资产 77.28 175.10 175.10 175.10 175.10  财务费用率 0.0% -0.6% 0.2% 0.1% 0.1% 

资产总额 6728.37 6738.17 7762.55 8871.15 10185.58  三费/营业收入 35.8% 34.4% 33.9% 33.9% 34.1% 

短期债务 65.59 37.40 37.40 37.40 37.40  偿债能力      

应付帐款 310.60 273.12 333.61 390.52 452.52  资产负债率 26.4% 18.3% 19.6% 19.3% 18.8% 

应付票据 74.70 81.66 80.71 94.48 109.48  负债权益比 35.9% 22.3% 24.3% 23.9% 23.2% 

其他流动负债 3.04 3.90 3.90 3.90 3.90  流动比率 2.57 3.54 3.66 4.03 4.39 

长期借款 313.14 193.85 193.85 193.85 193.85  速动比率 1.85 2.60 2.90 3.27 3.62 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 30.95 113.05 — — — 

负债总额 1778.32 1230.73 1517.86 1709.92 1919.16  分红指标      

少数股东权益 115.66 49.99 52.20 54.95 58.27  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 989.20 989.20 989.20 989.20 989.20  分红比率      

留存收益 2058.76 2659.78 3394.82 4308.61 5410.49  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 4950.05 5507.44 6244.69 7161.23 8266.42  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.63 0.76 0.74 0.92 1.11 

净利润 621.26 747.39 737.25 916.54 1105.19  BVPS(元) 4.89 5.52 6.26 7.18 8.30 

加:折旧和摊销 193.84 195.74 134.04 134.04 134.04  PE(X) 21.1 14.9 19.0 15.3 12.7 

  资产减值准备 8.67 41.44 0.00 0.00 0.00  PB(X) 2.7 2.0 2.3 2.0 1.7 

公允价值变动损失 -0.64 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 14.84 -3.03 0.00 0.00 0.00  P/S 3.0 2.6 3.0 2.5 2.2 

   投资收益 -28.58 -49.35 -45.92 -54.85 -64.57  EV/EBITDA 13.8 10.8 12.6 9.5 7.2 

 少数股东损益 0.00 0.00 2.21 2.75 3.32  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -140.21 -232.22 283.65 -114.68 -124.82  PEG 0.9 0.7 — 0.6 0.6 

经营活动产生现金流量 657.90 609.28 1098.83 874.86 1042.68  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -204.68 358.07 56.10 61.04 71.73  REP      

融资活动产生现金流量 -484.13 -422.44 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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