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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

一品红(300723)公司点评报告 2023 年 01 月 08 日 

[Table_Title] AR882Ⅱb 试验结果优异，广阔市场值得期待 

——一品红（300723.SZ）公司动态点评报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件：公司公告合作在研的 AR882 治疗痛风适应症的全球Ⅱb 期临床

试验结果，展现出良好的有效性和安全性。 

 AR882 新一代尿酸排泄促进剂，研发稳步推进 

2021 年公司与 Arthrosi Therapeutic 合作开发 AR882，其中公司持有

Arthrosi 公司 17.78%的股权，同时公司与 Arthrosi Therapeutic 合作成立广

州瑞安博医药科技有限公司，其中一品红子公司瑞奥生物持有合资公司

60.70%股权，合资公司获得 Arthrosi 的 AR882、AR035 等项目的中国区域

生产、销售等全部商业化权益。AR882 是具备全球竞争力的选择性尿酸转

运蛋白 1（URAT1）靶向创新药，为新一代尿酸排泄促进剂，定位为治疗

高尿酸血症及痛风的一线用药，顽固性痛风石的突破性疗法药物及慢性肾

病用药。AR882 从 2021 年开始在海外进行痛风Ⅱb 试验，同时 2021 年 10

月 AR882 胶囊被同意在中国开展临床试验。 

 海外痛风Ⅱb 试验结果优异，广阔市场值得期待 

目前公司公布了 AR882 治疗痛风适应症的全球Ⅱb 期临床试验结果，按照

中华医学会内分泌学分会发布的《中国高尿酸血症与痛风诊疗指南(2019)》

标准换算，患者入组 sUA 平均基线约为 512μmol/L，75mg 剂量组中位 sUA

降低至约 208μmol/L，降低了约 304μmol/L；50mg 剂量组中位 sUA 降

低至约 297μmol/L，降低了约 215μmol/L，安慰剂组中未观察到变化。第

8 至 12 周最后 3 次连续随访的测试结果显示，50mg 和 75mg 剂量组显著

的降尿酸效果均呈现组内一致性，安慰剂组未显示出疗效。AR882 表现出

良好的耐受性，无任何重度不良反应发生，临床中观察到的轻中度不良反

应包括腹泻、头疼、上呼吸道感染，AR882 完全不影响患者本身合并症的

病情管理调整，患者合并症情况稳定。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2022-2024 年，公司实现营业收入分别为 23.25 亿元、30.52 亿元和

39.43 亿元，实现归母净利润分别为 3.28 亿元、4.54 亿元和 5.97 亿元，对

应 EPS 分别为 1.14 元/股、1.58 元/股和 2.07 元/股，对应 PE 分别为 33

倍、24 倍和 18 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

产品降价风险；产品放量不及预期风险，创新研发进度不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1675.42 2199.21 2325.48 3052.07 3943.16 

收入同比(%) 2.32 31.26 5.74 31.24 29.20 

归母净利润(百万元) 225.61 306.92 327.92 454.08 596.52 

归母净利润同比(%) 57.02 36.04 6.84 38.47 31.37 

ROE(%) 15.19 16.37 15.29 17.90 19.57 

每股收益(元) 0.78 1.07 1.14 1.58 2.07 

市盈率(P/E) 48.51 35.66 33.38 24.10 18.35 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 40.9 / 22.34 

A 股流通股（百万股）： 131.47 

A 股总股本（百万股）： 287.33 

流通市值（百万元）： 4995.82 

总市值（百万元）： 10918.73 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1209.03 1563.60 1711.64 1966.20 2360.73 

 

营业收入 1675.42 2199.21 2325.48 3052.07 3943.16 

  现金 726.03 1075.03 1183.56 1331.18 1588.29 

 

营业成本 295.43 318.46 291.49 346.83 433.33 

  应收账款 163.65 202.95 228.70 297.36 383.22 

 

营业税金及附加 21.72 31.04 31.45 41.59 53.92 

  其他应收款 54.35 27.16 55.08 65.21 81.38 

 

营业费用 934.46 1281.68 1355.75 1770.20 2287.03 

  预付账款 23.11 29.18 21.64 27.99 34.82 

 

管理费用 101.31 169.06 183.71 235.01 303.62 

  存货 110.06 114.97 99.62 122.54 151.99 

 

研发费用 135.34 142.32 180.00 250.00 310.00 

  其他流动资产 131.83 114.32 123.03 121.93 121.03 

 

财务费用 10.23 38.21 18.79 13.49 5.11 

非流动资产 936.13 2140.81 2178.12 2322.73 2435.05 

 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 302.39 302.39 302.39 302.39 

 

公允价值变动收益 0.00 23.96 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 165.36 158.70 339.86 470.34 557.62 

 

投资净收益 13.19 21.50 30.00 35.00 40.00 

  无形资产 298.24 460.42 514.86 583.70 659.55 

 

营业利润 198.55 285.28 304.44 454.30 623.90 

  其他非流动资产 472.53 1219.30 1021.02 966.30 915.49 

 

营业外收入 84.13 89.49 100.00 100.00 100.00 

资产总计 2145.16 3704.41 3889.76 4288.93 4795.77 

 

营业外支出 9.39 12.00 9.37 10.25 10.25 

流动负债 556.80 1205.70 1128.90 1148.70 1163.36 

 

利润总额 273.30 362.77 395.07 544.05 713.66 

  短期借款 290.04 851.66 851.66 851.66 851.66 

 

所得税 49.66 69.36 75.85 103.37 135.59 

  应付账款 56.07 40.65 39.75 49.38 59.77 

 

净利润 223.64 293.41 319.21 440.68 578.06 

  其他流动负债 210.70 313.38 237.49 247.65 251.94 

 

少数股东损益 -1.97 -13.50 -8.71 -13.40 -18.46 

非流动负债 93.34 480.33 480.87 482.08 481.39 

 

归属母公司净利润 225.61 306.92 327.92 454.08 596.52 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 250.31 383.98 383.22 556.70 743.15 

  其他非流动负债 93.34 480.33 480.87 482.08 481.39 

 

EPS（元） 1.40 1.07 1.14 1.58 2.07 

负债合计 650.14 1686.03 1609.77 1630.78 1644.75 

 

      

 少数股东权益 10.11 144.07 135.37 121.97 103.51 

 

主要财务比率      

  股本 160.90 288.03 288.03 288.03 288.03 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 653.23 570.59 570.59 570.59 570.59 

 

成长能力      

  留存收益 806.90 1074.55 1344.87 1736.43 2247.75 

 

营业收入(%) 2.32 31.26 5.74 31.24 29.20 

归属母公司股东权益 1484.91 1874.31 2144.62 2536.18 3047.51 

 

营业利润(%) 8.94 43.68 6.71 49.23 37.33 

负债和股东权益 2145.16 3704.41 3889.76 4288.93 4795.77 

 

归属母公司净利润(%) 57.02 36.04 6.84 38.47 31.37 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 82.37 85.52 87.47 88.64 89.01 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 13.47 13.96 14.10 14.88 15.13 

经营活动现金流 275.22 438.10 328.82 389.95 511.71 

 

ROE(%) 15.19 16.37 15.29 17.90 19.57 

  净利润 223.64 293.41 319.21 440.68 578.06 

 

ROIC(%) 16.36 15.80 13.86 17.89 21.54 

  折旧摊销 41.52 60.49 59.99 88.91 114.14 

 

偿债能力      

  财务费用 10.23 38.21 18.79 13.49 5.11 

 

资产负债率(%) 30.31 45.51 41.38 38.02 34.30 

  投资损失 -13.19 -21.50 -30.00 -35.00 -40.00 

 

净负债比率(%) 44.61 51.97 52.91 52.22 51.78 

营运资金变动 12.75 46.27 -133.74 -111.78 -150.66 

 

流动比率 2.17 1.30 1.52 1.71 2.03 

  其他经营现金流 0.27 21.21 94.56 -6.35 5.06 

 

速动比率 1.97 1.20 1.43 1.61 1.90 

投资活动现金流 -307.17 -919.59 -100.44 -170.05 -165.57 

 

营运能力      

  资本支出 314.15 561.23 100.00 100.00 100.00 

 

总资产周转率 0.85 0.75 0.61 0.75 0.87 

  长期投资 1.40 340.26 -42.96 9.27 2.52 

 

应收账款周转率 7.28 10.01 9.64 9.89 10.05 

  其他投资现金流 8.38 -18.09 -43.40 -60.78 -63.04 

 

应付账款周转率 7.72 6.59 7.25 7.78 7.94 

筹资活动现金流 16.78 555.81 -119.85 -72.29 -89.03 

 

每股指标（元）      

  短期借款 92.44 561.62 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.78 1.07 1.14 1.58 2.07 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 1.52 1.14 1.35 1.78 

  普通股增加 -0.25 127.14 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.16 6.51 7.45 8.81 10.58 

  资本公积增加 -13.31 -82.64 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -62.10 -50.31 -119.85 -72.29 -89.03 

 

P/E 48.51 35.66 33.38 24.10 18.35 

现金净增加额 -15.17 73.84 108.54 147.61 257.11  P/B 7.37 5.84 5.10 4.32 3.59 

 

     

 

EV/EBITDA 42.32 27.59 27.64 19.03 14.25 



    

      

 

 


