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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：近日，公司发布 2022 年年报。公司 2022 年实现营业收入 42.99 亿

元，同比增长 9.2%；实现归母净利润 9.01 亿元，同比增长 12.9%；实现

扣非归母净利润约 8.73 亿元，同比增长 12.1%。2022Q4 单季度，公司实

现营业收入 11.78 亿元，同比增长 12.9%；实现归母净利润 1.59 亿元，同

比增长 27.4%；实现扣非归母净利润 1.28 亿元，同比增长 28.4%。 

⚫ 毛利率和费用方面：公司 2022 年毛利率为 76.26%，同比减少 0.94 个百

分点。2022 年公司销售费用 16.5 亿元，同比增长 3.78%，销售费用率

38.50%，同比减少 2.02 个百分点；管理费用 1.9 亿元，同比增长 29.75%，

管理费用率 4.48%，同比增加 0.71 个百分点；财务费用-0.2 亿元，同比

减少 0.1 亿元；研发费用 4.5 亿元，同比增长 29.15%，研发费用率 10.57%，

同比增加 1.63 个百分点。 

⚫ 加大研发投入，创新药物研发加速。公司在研科研项目 70 多项，投入科

研经费 4.95 亿元，比上年度增长 23.10%，取得了显著的研发成果。公司

目前共有 22 个在研创新药项目，其中开展Ⅱ期临床研究项目 1 个，开展

I 期临床研究项目 4 个，预计 2023 年新开展临床试验的项目 1 个，预计

2023 年递交临床申请的项目 5 个。在重点仿制药产品研发及一致性评价

方面，开展仿制药项目 38 个，其中获得仿制药生产批件 2 个，仿制药申

报生产在审评项目 4 个，其中富马酸奥赛利定注射液（TRV130）是与美

国 Trevena 公司合作的新产品，在中国获化合物专利独占许可，将在 2023

年近期获批上市；开展一致性评价项目 15 个，2 个项目已通过一致性评

价，一致性评价在审评项目 4 个。报告期内申请发明专利 127 件，PCT

专利申请 7 件，获得授权发明专利 44 件，新增软件著作权 39 项。 

⚫ 盈利预测：公司目前主要从事中枢神经类药物的研发、生产和销售，为国

内医药行业中为数不多专注于中枢神经药物细分市场的上市企业。未来

随着公司新上市的瑞芬太尼、舒芬太尼、阿芬太尼、羟考酮的销售市占率

提升，以及重磅品种 TRV130、地佐辛的获批上市并放量销售，预计将对

公司今后的业绩提升产生积极的影响。我们调整公司盈利预期，预计公

司 2023-2025 年 EPS 分别为 1.09、1.34、1.65 元，对应 2023 年 3 月 21 日

的股价 PE 分别为 21.8、17.7、14.4 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：药品获批进度低于预期的风险、相关药品集采降价的风险、药

品研发创新的风险 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4299  5207  6317  7676  

同比增长 9.2% 21.1% 21.3% 21.5% 

归母净利润(百万元) 901  1097  1350  1663  

同比增长 12.9% 21.7% 23.1% 23.2% 

毛利率 76.3% 75.8% 76.2% 76.2% 

ROE 16.0% 16.4% 17.0% 17.7% 

每股收益(元) 0.89  1.09  1.34  1.65  

市盈率 26.6  21.8  17.7  14.4  

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 4650  5869  7260  8939   营业收入 4299  5207  6317  7676  

货币资金 1532  2908  3762  4881   营业成本 1020  1260  1504  1825  

交易性金融资产 1452  1116  1209  1259   税金及附加 57  71  85  104  

应收票据及应收账款 821  933  1141  1409   销售费用 1655  1994  2420  2925  

预付款项 63  45  60  84   管理费用 193  216  265  325  

存货 716  800  1008  1221   研发费用 454  510  650  800  

其他 66  68  80  86   财务费用 -21  -88  -134  -175  

非流动资产 1831  1657  1580  1457   其他收益 47  0  0  0  

长期股权投资 78  70  80  76   投资收益 36  34  35  35  

固定资产 1145  1078  984  877   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 92  46  23  12   信用减值损失 -4  -4  -5  -4  

无形资产 111  106  104  103   资产减值损失 -16  -24  -23  -22  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 19  21  24  27   营业利润 1003  1250  1534  1881  

其他 385  336  365  362   营业外收入 3  2  3  2  

资产总计 6482  7526  8840  10397   营业外支出 16  12  14  14  

流动负债 794  771  876  969   利润总额 990  1240  1523  1870  

短期借款 30  35  34  33   所得税  110  153  187  230  

应付票据及应付账款 256  315  400  466   净利润  880  1087  1336  1640  

其他 508  421  442  470   少数股东损益 -21  -9  -14  -23  

非流动负债 103  94  103  100   归属母公司净利润 901  1097  1350  1663  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.89  1.09  1.34  1.65  

其他 103  94  103  100        

负债合计 897  866  979  1069   主要财务比率     

股本 1008  1008  1008  1008   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 119  119  119  119   成长性     

未分配利润 3978  4988  6068  7409   营业收入增长率 9.2% 21.1% 21.3% 21.5% 

少数股东权益 -37  -47  -61  -84   营业利润增长率 8.4% 24.5% 22.8% 22.6% 

股东权益合计 5585  6660  7860  9327   归母净利润增长率 12.9% 21.7% 23.1% 23.2% 

负债及权益合计 6482  7526  8840  10397   盈利能力     

      毛利率 76.3% 75.8% 76.2% 76.2% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 21.0% 21.1% 21.4% 21.7% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 16.0% 16.4% 17.0% 17.7% 

归母净利润 901  1097  1350  1663   偿债能力     

折旧和摊销 128  123  127  130   资产负债率 13.8% 11.5% 11.1% 10.3% 

资产减值准备 20  21  -10  11   流动比率 5.86  7.61  8.28  9.22  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 4.96  6.57  7.13  7.96  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 4  -88  -134  -175   资产周转率 70.6% 74.3% 77.2% 79.8% 

投资损失 -36  -34  -35  -35   应收帐款周转率 574.1% 586.4% 600.1% 596.4% 

少数股东损益 -21  -9  -14  -23   存货周转率 151.8% 163.2% 163.6% 160.9% 

营运资金的变动 -157  -221  -331  -433   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 861  878  954  1141   每股收益 0.89  1.09  1.34  1.65  

投资活动产生现金流量 -689  429  -100  -24   每股经营现金 0.85  0.87  0.95  1.13  

融资活动产生现金流量 -241  69  0  3   每股净资产 5.58  6.66  7.86  9.34  

现金净变动 -68  1376  854  1119   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1572  1532  2908  3762   PE 26.6  21.8  17.7  14.4  

现金的期末余额 1504  2908  3762  4881   PB 4.3  3.6  3.0  2.5  
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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并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为
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减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 
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