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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 25.95 

一年内最高/最低价（元） 31.05/12.95 

市盈率（当前） 33.00 

市净率（当前） 5.73 

总股本（亿股） 3.43 

总市值（亿元） 88.99 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  九典制药（300705.SZ)点评：酮洛芬凝

胶贴膏获批，研发实力得到验证 

 九典制药（300705.SZ)2022 年中报点

评：洛索洛芬钠凝胶贴膏快速增长，费

用增加影响表观业绩 
 九典制药（ 300705.SZ)2021 年报暨

2022 年 1 季报点评：业绩符合预期，

洛索洛芬钠凝胶贴膏高速放量 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年报，实现营业收入 23.26 亿元（+42.92%），归

母净利润 2.70 亿元（+32.05%），扣非归母净利润 2.48 亿元（+37.80%）。 

 

⚫ 洛索洛芬钠凝胶贴膏快速增长，普通制剂、原料药等业务持续发力。2022

年洛索洛芬钠凝胶贴膏实现收入 13.03 亿元（+53.54%），我们认为通过

新增覆盖医院、渠道下沉和 OTC 市场拓展等措施，该产品有望继续保

持快速增长态势。其他制剂实现营业收入 6.27 亿元（+23.01%），2022

年公司有盐酸普拉克索缓释片、非洛地平片等制剂品种获批，目前有雷

贝拉唑钠肠溶片、依巴斯汀口服溶液和磷酸西格列汀片等多个品种已经

申报生产，产品线的持续丰富有助于普通制剂业务保持稳健增长。原料

药实现营业收入 1.29 亿元（+67.77%），2022 年共完成了 70 个原料药的

备案登记，其中已转 A 品种 37 个，新增备案登记 20 个，与制剂共同审

评审批结果转为 A 的品种 5 个。随着与制剂关联品种数量增加，我们认

为原料药业务收入将保持较快增长。辅料实现营业收入 1.64 亿元

（+47.21%），2022 年完成了 77 个药用辅料注册批件的备案登记，其中

已转 A 品种 53 个，新增备案登记 16 个，随着品种增加和客户开拓，

我们认为辅料业务也将保持较快增长。 

⚫ 研发稳步推进，经皮给药制剂即将迎来收获期。公司持续加强经皮给药

制剂研发力度。酮洛芬凝胶贴膏已经于 2023 年 3 月获批，利丙双卡因

乳膏、酮洛芬凝胶已经申报生产，吲哚美辛凝胶膏、氟比洛芬凝胶贴膏、

椒七麝凝胶贴膏、PDX-02 和 PDX-03 正在开展临床研究。公司经皮给

药制剂产品储备丰富，业绩增长的持续性和抗政策风险的能力持续增

强。 

 

⚫ 盈利预测和估值。我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 30.01、

38.19 和 46.52 亿元，同比增速分别为 29.0%、27.3%和 21.8%；归母净

利润分别为 3.62、4.82 和 6.18 亿元，同比增速分别为 34.2%、33.2%和

28.3%，以 4 月 14 日收盘价计算，对应 PE 分别为 24.6、18.5 和 14.4

倍，维持 “买入”评级。 

⚫ 风险提示：研发进度低于预期；核心品种被纳入地方集采，降价幅度超

预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 23.26 30.01 38.19 46.52 
营收增速（%） 9.0% 29.0% 27.3% 21.8% 
净利润（亿元） 2.7 3.62 4.82 6.18 
净利润增速（%） 8.1% 34.2% 33.2% 28.3% 
EPS(元/股) 0.79 1.06 1.41 1.80 
PE 33.0  24.6  18.5  14.4  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
业绩符合预期，经皮给药制剂产品线持续丰富 
 

[Table_ReportDate] 九典制药(300705)公司简评报告 | 2023.04.16 
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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） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,206 1,764 2,384 2,977 

 

经营活动现金流 269 390 411 137 

现金 346 692 1,056 976 

 

净利润 270 362 482 618 

应收账款 458 480 611 1,190 

 

折旧摊销 61 60 66 69 

其它应收款 0 0 0 0 

 

财务费用 19 7 7 7 

预付账款 20 9 13 14 

 

投资损失 -2 -2 -2 -2 

存货 241 244 306 334 

 

营运资金变动 -69 -104 -172 -699 

其他 120 290 338 388 

 

其它 -9 68 31 144 

非流动资产 1,094 848 908 1,111 

 

投资活动现金流 -431 -236 -151 -300 

长期投资 0 0 0 0 

 

资本支出 -359 128 -120 -270 

固定资产 584 675 716 753 

 

长期投资 0 0 0 0 

无形资产 92 63 56 51  其他 -75 -72 -364 -31 

其他 106 48 54 55  筹资活动现金流 121 192 103 84 

资产总计 2,300 2,612 3,292 4,088  短期借款 -12 302 0 0 

流动负债 444 364 627 871  长期借款 173 0 0 0 

短期借款 72 52 52 52  其他 202 -7 238 183 

应付账款 106 136 171 217 

 

现金净增加额 -41 346 363 -79 

其他 63 63 63 63 

 

主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 303 608 612 614 

 

成长能力         

长期借款 231 231 231 231 

 

营业收入 9.0% 29.0% 27.3% 21.8% 

其他 72 55 59 61 

 

营业利润 29.0% 36.9% 33.1% 28.2% 

负债合计 747 972 1,239 1,485 

 

归属母公司净利润 8.1% 34.2% 33.2% 28.3% 

少数股东权益 0 0 0 0  获利能力         

归属母公司股东权益 1,553 1,640 2,053 2,603  毛利率 77.8% 79.2% 79.5% 79.1% 

负债和股东权益 2,300 2,612 3,292 4,088  净利率 11.6% 12.1% 12.6% 13.3% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

 

 ROE 17.4% 22.1% 23.5% 23.8% 

营业收入 2,326 3,001 3,819 4,652 

 

 ROIC 16.3% 19.6% 20.5% 20.8% 

营业成本 517 623 782 974 

 

偿债能力         

营业税金及附加 27 39 49 58 

 

资产负债率 32.5% 43.2% 37.4% 33.1% 

营业费用 1,220 1,624 2,055 2,452 

 

净负债比率 25.0% 41.0% 33.0% 26.1% 

研发费用 201 240 306 372 

 

流动比率 2.7 4.8 3.8 3.4 

管理费用 65 87 107 126 

 

速动比率 2.2 4.2 3.3 3.0 

财务费用 14 7 7 7 

 
营运能力     

资产减值损失 -6 0 0 0 

 
总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

 
应收账款周转率 6.6 6.4 7.0 5.2 

投资净收益 2 2 2 2 

 
应付账款周转率 5.4 5.1 5.1 5.0 

营业利润 291 399 531 681 

 
每股指标(元)     

营业外收入 1 1 1 0 

 
每股收益 0.79 1.06 1.41 1.80 

营业外支出 2 2 2 2 

 
每股经营现金 0.75 1.14 1.20 0.40 

利润总额 290 398 530 679 

 
每股净资产 4.53 4.78 5.99 7.59 

所得税 20 36 48 61 

 
估值比率     

净利润 270 362 482 618 

 
P/E 33.00 24.59 18.47 14.39 

少数股东损益 0 0 0 0 

 
P/B 5.73 5.43 4.33 3.42 

归属母公司净利润 270 362 482 618 

 
     

EBITDA 304 464 602 755 

 
     

EPS（元） 0.79 1.06 1.41 1.80 
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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 
 

 


