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⚫ 业绩阶段性承压，降本增效提升毛利率。4 月 25 日，公司发布 22 年年报和 23 年一

季报：22 年公司实现营业收入 10.17 亿元，同比下降 3.33%，归母净利润 2.40 亿

元，同比下降 1.77%，扣非归母净利润 2.14 亿元，同比下降 4.76%。23 年一季

度，公司实现营收 3.05 亿元，同比增长 22.77%，归母净利润 0.71 亿元，同比增长

16.48%，扣非归母净利润 0.70 亿元，同比增长 15.58%。22 年业绩下滑的主要原

因是受需求波动等因素影响，公司多措并举下管控成本，整体毛利率同比+6.8%。

23 年一季度，不利因素减弱，公司业绩恢复稳健增长。 

⚫ 原料药与制剂一体发展，奥司他韦等制剂快速放量。2022 年，公司原料药产品收入

7.77 亿元，同比减少 11.51%，其中抗病毒类产品同比-25.91%，抗真菌类产品同比

-18.06%，免疫抑制类产品同比+16.55%。公司制剂产品收入超过 1 亿元，同比增长

102.46%，主要为公司注射用米卡芬净钠集采中标和季节性流感发对磷酸奥司他韦

制剂的需求拉动。公司积极出海，产品覆盖中美日韩欧盟等国家，多个医药产品在

规范市场获得认证和销售。 

⚫ 研发投入不断加大， 创新药与仿制药同时推进。2022 年，公司研发费用达 2.07 亿

元，同比增长 19.47%，占营业收入的 20.35%。创新药方面，公司长效多肽靶向偶

联药物 BGC0228 四个剂量组爬坡数据显示安全性和药代动力学良好；多肽类降糖

药 BGM0504 注射液 Ia 期临床给药数据显示具有良好药效、安全性和药代动力学特

征。仿制药方面，化药合成“珠峰”艾立布林注射剂已成功获批；羧基麦芽糖铁注

射液、布地奈德混悬液、噻托溴铵奥达特罗吸入喷雾剂、噻托溴铵吸入喷雾剂处于

中试阶段，沙美特罗替卡松吸入粉雾剂、噻托溴铵吸入粉雾剂已经完成小试。随着

公司在国内外申报的多款产品上市，有望助力业绩增长。 

 

 

⚫ 根据公司 22 年报，公司业绩短期承压，研发销售投入加大，我们下调公司 23-24 年

营收，并上调 23-24年研发、销售费用率，预测公司 2023-2024年 EPS为 0.73/0.92

元（原预测为 1.13/1.56元），预测 25年 EPS为 1.14元。根据可比公司，预测公司

23年的合理估值水平为38倍PE，对应目标价为27.74元，维持给予“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 新品种研发不及预期，制剂类品种销售不及预期，产能爬坡不及预期，制剂品种被

纳入集采 

 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,052 1,017 1,243 1,495 1,801 

  同比增长(%) 34.0% -3.3% 22.2% 20.2% 20.5% 

营业利润(百万元) 259 242 312 387 492 

  同比增长(%) 34.1% -6.5% 28.7% 24.1% 27.1% 

归属母公司净利润(百万元) 244 240 309 389 483 

  同比增长(%) 43.6% -1.8% 28.8% 25.9% 24.3% 

每股收益（元） 0.58 0.57 0.73 0.92 1.14 

毛利率(%) 56.2% 63.0% 63.9% 64.3% 64.6% 

净利率(%) 23.2% 23.6% 24.8% 26.0% 26.8% 

净资产收益率(%) 15.7% 12.4% 13.2% 14.6% 15.7% 

市盈率 40.7 41.5 32.2 25.6 20.6 

市净率 5.9 4.5 4.0 3.5 3.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表 

 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

 

表 2：盈利预测调整前后对比表 

主要财务信息 调整前 调整后 

  2023E 2024E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1856  2429  1243  1495  

变动幅度     -33.01% -38.46% 

营业利润(百万元) 506  695  310  387  

变动幅度     -38.81% -44.36% 

归属母公司净利润(百万元) 464  638  307  389  

变动幅度     -33.92% -39.09% 

每股收益（元） 1.1  1.6  0.7  0.9  

变动幅度     -35.78% -41.03% 

毛利率(%) 56.90% 56.60% 63.94% 64.33% 

变动幅度     7.04% 7.73% 

净利率(%) 25.00% 26.30% 24.66% 26.00% 

变动幅度     -0.34% -0.30% 

研发费用率(%) 13.20% 12.00% 19.00% 19.50% 

变动幅度     5.80% 7.50% 

销售费用率(%) 3.00% 3.00% 6.00% 5.90% 

变动幅度     3.00% 2.90% 

     

药品销售 
  

    

销售收入（百万元） 1420  1827  920  1104  

变动幅度     -35.19% -39.58% 

毛利率 54.80% 54.20% 62.01% 62.00% 

变动幅度     7.21% 7.80% 

制剂         

销售收入（百万元） 274  416  177  237  

变动幅度     -35.44% -42.98% 

毛利率 50.60% 53.70% 58.01% 62.00% 

变动幅度     7.41% 8.30% 

权益分成收入         

销售收入（百万元） 87  106  54  57  

变动幅度     -37.83% -46.50% 

毛利率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 
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变动幅度     0.00% 0.00% 

技术转让和服务         

销售收入（百万元） 75  79  89  93  

变动幅度     18.62% 18.52% 

毛利率 69.60% 71.50% 72.33% 74.70% 

变动幅度     2.73% 3.20% 

其他业务         

销售收入（百万元） 1  2  4  4  

变动幅度     210.11% 151.97% 

毛利率 41.90% 45.50% 96.28% 96.28% 

变动幅度     54.38% 50.78% 

合计 1,856 2,429 1,243 1,495 

变动幅度     -33.01% -38.46% 

综合毛利率 56.90% 56.60% 63.94% 64.33% 

变动幅度     7.04% 7.73% 

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 337 1,180 679 872 946  营业收入 1,052 1,017 1,243 1,495 1,801 

应收票据、账款及款项融资 374 307 388 446 569  营业成本 461 376 448 533 638 

预付账款 36 44 41 56 67  营业税金及附加 4 5 5 7 8 

存货 200 280 281 317 383  营业费用 43 70 73 88 103 

其他 46 126 144 111 131  管理费用及研发费用 276 322 361 439 524 

流动资产合计 993 1,938 1,533 1,802 2,096  财务费用 6 10 50 43 42 

长期股权投资 52 35 44 40 42  资产、信用减值损失 20 13 13 14 15 

固定资产 238 402 533 1,087 1,628  公允价值变动收益 1 (3) (1) (1) (2) 

在建工程 1,131 1,666 1,782 1,312 968  投资净收益 9 4 9 9 9 

无形资产 81 82 101 119 136  其他 6 21 10 8 13 

其他 475 537 424 440 433  营业利润 259 242 312 387 492 

非流动资产合计 1,977 2,723 2,883 2,998 3,207  营业外收入 0 1 0 1 1 

资产总计 2,970 4,661 4,416 4,801 5,302  营业外支出 2 1 2 1 1 

短期借款 257 124 124 124 124  利润总额 257 242 311 386 491 

应付票据及应付账款 212 252 301 357 428  所得税 20 31 25 35 49 

其他 114 435 441 448 457  净利润 238 211 286 351 442 

流动负债合计 583 812 866 930 1,009  少数股东损益 (6) (28) (23) (37) (41) 

长期借款 619 1,170 570 570 570  归属于母公司净利润 244 240 309 389 483 

应付债券 0 406 465 465 465  每股收益（元） 0.58 0.57 0.73 0.92 1.14 

其他 26 32 6 6 6        

非流动负债合计 645 1,608 1,041 1,041 1,041  主要财务比率      

负债合计 1,228 2,420 1,907 1,971 2,050   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 63 50 27 (10) (52)  成长能力      

实收资本（或股本） 410 422 422 422 422  营业收入 34.0% -3.3% 22.2% 20.2% 20.5% 

资本公积 739 1,008 1,008 1,008 1,008  营业利润 34.1% -6.5% 28.7% 24.1% 27.1% 

留存收益 555 743 1,052 1,410 1,874  归属于母公司净利润 43.6% -1.8% 28.8% 25.9% 24.3% 

其他 (26) 18 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,742 2,242 2,510 2,830 3,252  毛利率 56.2% 63.0% 63.9% 64.3% 64.6% 

负债和股东权益总计 2,970 4,661 4,416 4,801 5,302  净利率 23.2% 23.6% 24.8% 26.0% 26.8% 

       ROE 15.7% 12.4% 13.2% 14.6% 15.7% 

现金流量表       ROIC 11.4% 6.4% 8.1% 9.4% 10.6% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 238 211 286 351 442  资产负债率 41.4% 51.9% 43.2% 41.1% 38.7% 

折旧摊销 43 50 77 132 217  净负债率 32.5% 37.3% 31.7% 21.3% 16.2% 

财务费用 6 10 50 43 42  流动比率 1.70 2.39 1.77 1.94 2.08 

投资损失 (9) (4) (9) (9) (9)  速动比率 1.34 2.04 1.45 1.60 1.70 

营运资金变动 (80) 33 (15) (46) (126)  营运能力      

其它 (22) 11 155 (26) 3  应收账款周转率 3.8 3.0 3.6 3.6 3.6 

经营活动现金流 176 311 544 445 569  存货周转率 2.1 1.5 1.6 1.8 1.8 

资本支出 (971) (737) (332) (224) (424)  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 

长期投资 (22) 17 (8) 4 (2)  每股指标（元）      

其他 103 (152) (88) 42 (7)  每股收益 0.58 0.57 0.73 0.92 1.14 

投资活动现金流 (890) (872) (428) (178) (433)  每股经营现金流 0.43 0.74 1.29 1.05 1.35 

债权融资 565 1,246 (567) 0 0  每股净资产 3.97 5.19 5.88 6.72 7.82 

股权融资 38 282 0 0 0  估值比率      

其他 101 (163) (50) (74) (61)  市盈率 40.7 41.5 32.2 25.6 20.6 

筹资活动现金流 704 1,365 (617) (74) (61)  市净率 5.9 4.5 4.0 3.5 3.0 

汇率变动影响 4 14 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 35.1 35.8 24.6 19.2 14.4 

现金净增加额 (6) 819 (501) 193 75  EV/EBIT 40.9 42.9 29.9 25.2 20.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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