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众生药业（002317.SZ） 

主营业务稳步增长，首个创新药获批迎来研发收获期 

事件：众生药业发布 2022 年业绩报告。2022 年公司总营收 26.76 亿元（同

比+10.17%），归母净利润 3.22 亿元（同比+16.00%），扣非归母净利润

3.00 亿元（同比+0.27%）。 

单四季度，公司总营收 6.85 亿元（同比+13.12%），归母净利润 0.73 亿元，

21 年同期为-0.36 亿元；扣非归母净利润 0.33 亿元，21 年同期为 252 万元。 

收入利润符合预期，主营业务经验持续稳健。公司全年收入利润基本符合我

们此前的预期。22Q1-4 公司净利润分别为 0.75 亿元、1.28 亿元、0.46 亿

元、0.73 亿元，其中 Q3 低值为处置非流动资产收益与公司持有的纳入交易

性金融资产的股票投资收益较高所致；此外 21Q4 归母净利润低基数，为计

提附有回购条款的投资款利息导致财务费用较高，22Q4 回到相对正常水平。 

分板块看，中成药收入 16.34 亿元（同比+4.70%）占比 61.30%；化学药

收入 8.21 亿元（同比+11.36%）占比 30.79%；原料药及中间体收入 0.37

亿元（同比+62.87%）占比 1.38%；中药材及中药饮片收入 1.74 亿元（同

比+82.43%）占比 6.53%。 

首个创新药获批上市，研发转型稳步推进。新冠抗病毒小分子 RAY1216（来

瑞特韦）已获得 NMPA 药品特别审批程序应急审评审批附条件批准上市，用

于治疗轻中度新型冠状病毒感染（COVID-19）的成年患者，是公司向研发

驱动创新转型的重要里程碑事件。预防和治疗甲型流感及人禽流感的小分子

RNA 聚合酶抑制剂 ZSP1273 处于 III 期临床阶段，已于 2023 年 3 月完成头

对头达菲研究入组，我们预计 ZSP1273 有望于 2023 年递交 NDA。结合当

前流感局部传播现状与卫生防控要求对流感病人就医模式的改变，我们预计

ZSP1273 有望成为 20 亿级别大单品。此外公司积极布局特发性肺纤维化多

靶点 TKI 产品 ZSP1603（II 期临床）、NASH 治疗新机制药物 ZSP1601（IIb

期临床）、长效 GLP-1 多肽 RAY002（IND 获批）等，积极谋求创新转型。

公司创新药系列产品已开始价值兑现，推动公司进入第二成长轨道。 

全年收入利润均完成激励目标，加速成长趋势渐成。2022 年 2 月，公司发

布股票激励计划和员工持股计划，要求为以 21 年为基数，22 年营收增速不

低于 10%或净利润增速不低 12%，目前公司收入利润均完成目标。此后

2023 年、2024 年解锁目标为 21 年基数下营收或利润增速分别不低于

21%&25%、33%&40%。结合既往业绩表现和产品集群优势、创新管线梯

队布局，公司加速成长趋势逐渐确立。 

盈利预测与投资评级。预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 3.76 亿元、

4.37 亿元、5.07 亿元，对应增速分别为 16.6%，16.2%，16.0%。对应 PE 

46/39/34X。维持“买入”评级。 

风险提示：临床试验进展不及预期风险；创新药研发失败风险；中成药销售

不及预期风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,429 2,676 3,091 3,502 3,950 

增长率 yoy（%） 28.1 10.2 15.5 13.3 12.8 

归母净利润（百万元） 278 322 376 437 507 

增长率 yoy（%） 

 

 

-165.1 16.0 16.6 16.2 16.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.34 0.40 0.46 0.54 0.62 

净资产收益率（%） 7.8 8.3 9.2 10.0 10.8 

P/E（倍） 61.7 53.2 45.6 39.3 33.8 

P/B（倍） 4.9 4.6 4.4 4.1 3.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 10 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2672 3235 3631 4487 4338  营业收入 2429 2676 3091 3502 3950 

现金 1016 928 1800 2039 2300  营业成本 807 940 1076 1212 1363 

应收票据及应收账款 792 1204 563 1233 648  营业税金及附加 24 24 28 32 36 

其他应收款 4 23 9 27 13  营业费用 941 1000 1197 1349 1514 

预付账款 98 88 126 116 157  管理费用 146 172 195 217 241 

存货 452 481 622 560 708  研发费用 137 157 179 200 221 

其他流动资产 309 512 512 512 512  财务费用 48 57 59 63 67 

非流动资产 2230 2541 2559 2545 2535  资产减值损失 -7 -1 -1 -1 -2 

长期投资 78 4 -70 -144 -218  其他收益 25 11 18 15 17 

固定资产 539 549 606 647 683  公允价值变动收益 -67 -20 0 0 0 

无形资产 641 809 849 873 905  投资净收益 21 46 46 46 46 

其他非流动资产 973 1178 1174 1169 1165  资产处置收益 -1 15 15 15 15 

资产总计 4902 5775 6191 7032 6873  营业利润 313 374 438 506 588 

流动负债 524 1108 1365 1994 1554  营业外收入 2 0 0 0 0 

短期借款 190 588 857 1359 957  营业外支出 5 6 6 6 6 

应付票据及应付账款 107 126 140 160 178  利润总额 309 368 432 501 582 

其他流动负债 228 394 367 475 419  所得税 35 53 62 72 84 

非流动负债 840 850 803 749 695  净利润 275 315 370 429 498 

长期借款 308 286 238 185 131  少数股东损益 -3 -7 -6 -8 -9 

其他非流动负债 532 564 564 564 564  归属母公司净利润 278 322 376 437 507 

负债合计 1364 1959 2167 2743 2249  EBITDA 406 495 540 628 718 

少数股东权益 62 114 108 100 91  EPS（元） 0.34 0.40 0.46 0.54 0.62 

股本 814 814 814 814 814        

资本公积 1321 1310 1310 1310 1310  主要财务比率      

留存收益 1444 1604 1787 1999 2245  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3476 3703 3915 4189 4533  成长能力      

负债和股东权益 4902 5775 6191 7032 6873  营业收入(%) 28.1 10.2 15.5 13.3 12.8 

       营业利润(%) 196.4 19.7 17.0 15.7 16.0 

       归属于母公司净利润(%) -165.1 16.0 16.6 16.2 16.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 66.8 64.9 65.2 65.4 65.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.4 12.0 12.2 12.5 12.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 7.8 8.3 9.2 10.0 10.8 

经营活动现金流 623 63 891 51 1001  ROIC(%) 6.2 6.6 6.8 7.0 8.2 

净利润 275 315 370 429 498  偿债能力      

折旧摊销 95 100 96 111 126  资产负债率(%) 27.8 33.9 35.0 39.0 32.7 

财务费用 48 57 59 63 67  净负债比率(%) -0.9 12.2 -3.7 1.4 -14.2 

投资损失 -21 -46 -46 -46 -46  流动比率 5.1 2.9 2.7 2.3 2.8 

营运资金变动 150 -413 427 -491 370  速动比率 3.9 2.3 2.0 1.8 2.1 

其他经营现金流 75 51 -15 -15 -15  营运能力      

投资活动现金流 -685 -527 -54 -35 -55  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 214 268 93 59 64  应收账款周转率 2.8 2.7 3.5 3.9 4.2 

长期投资 -477 -279 74 74 74  应付账款周转率 8.3 8.1 8.1 8.1 8.1 

其他投资现金流 -948 -538 113 98 83  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -244 358 -235 -278 -283  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.40 0.46 0.54 0.62 

短期借款 -291 398 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 0.08 1.09 0.06 1.23 

长期借款 83 -22 -48 -54 -54  每股净资产(最新摊薄) 4.27 4.55 4.81 5.14 5.57 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -144 -11 0 0 0  P/E 61.7 53.2 45.6 39.3 33.8 

其他筹资现金流 108 -7 -187 -225 -228  P/B 4.9 4.6 4.4 4.1 3.8 

现金净增加额 -307 -103 603 -263 663  EV/EBITDA 41.7 35.1 31.0 27.0 22.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 10 日收盘价  
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