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众生药业（002317.SZ） 

新冠小分子入组进度超预期彰显效率，期待产品早日造福人民 

事件：公司控股子公司一类创新药 RAY1216 片完成Ⅲ期临床试验全部患

者入组。公司控股子公司广东众生睿创生物科技有限公司组织开展的一类创

新药物 RAY1216 片，其用于治疗轻型和普通型 SARS-CoV-2 感染患者的随

机、双盲、安慰剂对照 III 期临床研究，已经完成全部病例数入组。 

RAY1216 为靶向抑制 3CL 蛋白酶的广谱抗新冠病毒小分子药物，III 期临

床方案不用搭配利托那韦使用，未来应用前景广泛。RAY1216 通过作用于

新型冠状病毒的 3CL 蛋白酶，抑制病毒多聚前体蛋白的切割，进而阻断病毒

复制，达到抗新冠病毒的作用。RAY1216 在野生株、阿尔法、贝塔、德尔

塔、奥密克戎等多种新冠病毒感染的细胞模型中，可以有效抑制新冠病毒复

制，展现了广谱抗新冠病毒的能力。已完成的 I 期临床研究提示 RAY1216

具有良好安全性和耐受性；一项研究者发起、RAY1216 治疗新冠感染患者

的剂量探索性研究中，提示 RAY1216 片单药组或联合利托那韦组均较安慰

剂组可快速降低新冠病毒 RNA 载量和缩短病毒核酸转阴时间（二者均有统

计学显著性差异）。 

入组进度超预期，体现公司整体临床运营的效率。RAY1216 片治疗轻型和

普通型 SARS-CoV-2 感染患者的随机、双盲、安慰剂对照 III 期临床研究，

于 2022 年 11 月 3 日获得组长单位广州医科大学附属第一医院伦理委员会

审评批准，并于 11 月 14 日完成首例患者入组。III 期临床入选人群包括伴

或不伴高危因素的轻型和普通型新冠病毒（SARS-CoV-2）感染患者，给药

方案为 RAY1216 片 400mg 单药，连续口服 5 天，研究主要疗效终点指标为

新冠感染患者临床症状/体征均持续恢复正常的时间，已在广东、北京、山

东、河南、江苏、湖北、内蒙古、江西、海南等全国多个省市区的 33 家临

床研究中心开展竞争性入组，修订后方案计划入组 1344 例新冠感染患者，

实际完成入组 1360 例。短短一个多月的时间完成 III 期入组，整体入组例

数超过 1300 超预期，体现公司高效的项目推进能力和临床运营效率。 

研发项目稳步推进，期待后续成功转型迎来收获。公司现阶段研发重点聚焦

于新冠 3CL 蛋白酶抑制剂 RAY1216 与针对甲流的 ZSP1273。目前 RAY1216 

III 期入组已经结束，我们预计有望于 2023 年 Q1 数据读出并递交 NDA。

ZSP1273 处于Ⅲ期阶段，结合近期流感局部爆发现状与新冠疫情防控要求对

流感病人就医模式的改变，我们预计该产品有望于 2023 上半年完成入组，

并于 2023 年数据读出并递交 NDA。公司 2018 年布局的创新药平台即将迎

来收获期，将带动公司重回增长轨道。 

盈利预测与投资评级。预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 3.47 亿元、

4.21 亿元、5.04 亿元，对应增速分别为 25.1%，21.2%，19.8%。对应 PE 

63/52/44X。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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,896 2,429 2,769 3,199 3,625 

增长率 yoy（%） -25.1 28.1 14.0 15.5 13.3 

归母净利润（百万元） -427 278 347 421 504 

增长率 yoy（%） 

 

 

-234.3 -165.1 25.1 21.2 19.8 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.52 0.34 0.43 0.52 0.62 

净资产收益率（%） -12.0 7.8 9.3 10.5 11.7 

P/E（倍） -51.5 79.2 63.3 52.2 43.6 

P/B（倍） 6.2 6.3 6.0 5.6 5.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 12 月 30 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3133 2672 3030 3330 3626  营业收入 1896 2429 2769 3199 3625 

现金 1324 1016 1297 1498 1697  营业成本 657 807 934 1068 1200 

应收票据及应收账款 956 792 791 850 876  营业税金及附加 17 24 27 32 36 

其他应收款 5 4 6 6 8  营业费用 722 941 1072 1239 1397 

预付账款 95 98 122 132 156  管理费用 130 146 174 198 217 

存货 404 452 506 536 580  研发费用 114 137 164 186 200 

其他流动资产 351 309 309 309 309  财务费用 9 48 53 58 63 

非流动资产 1643 2230 2289 2358 2390  资产减值损失 -847 -7 -8 -9 -11 

长期投资 78 78 77 77 76  其他收益 25 25 20 27 27 

固定资产 535 539 577 627 662  公允价值变动收益 138 -67 0 0 0 

无形资产 584 641 662 683 683  投资净收益 100 21 21 21 21 

其他非流动资产 446 973 972 971 968  资产处置收益 1 -1 -1 -1 -1 

资产总计 4776 4902 5319 5688 6016  营业利润 -324 313 392 475 570 

流动负债 820 524 816 986 1035  营业外收入 1 2 2 2 2 

短期借款 481 190 359 532 507  营业外支出 22 5 5 5 5 

应付票据及应付账款 89 107 120 139 152  利润总额 -345 309 388 471 567 

其他流动负债 250 228 337 315 376  所得税 89 35 44 53 64 

非流动负债 330 840 783 727 666  净利润 -434 275 345 418 503 

长期借款 225 308 251 195 134  少数股东损益 -8 -3 -3 -3 -2 

其他非流动负债 105 532 532 532 532  归属母公司净利润 -427 278 347 421 504 

负债合计 1150 1364 1599 1713 1701  EBITDA -242 406 466 564 669 

少数股东权益 102 62 60 57 56  EPS（元） -0.52 0.34 0.43 0.52 0.62 

股本 814 814 814 814 814        

资本公积 1466 1321 1321 1321 1321  主要财务比率      

留存收益 1327 1444 1586 1759 1967  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3525 3476 3660 3918 4260  成长能力      

负债和股东权益 4776 4902 5319 5688 6016  营业收入(%) -25.1 28.1 14.0 15.5 13.3 

       营业利润(%) -185.2 196.4 25.2 21.2 20.1 

       归属于母公司净利润(%) -234.3 -165.1 25.1 21.2 19.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 65.3 66.8 66.3 66.6 66.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -22.5 11.4 12.5 13.2 13.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) -12.0 7.8 9.3 10.5 11.7 

经营活动现金流 139 623 460 452 636  ROIC(%) -10.0 6.2 7.0 7.9 9.1 

净利润 -434 275 345 418 503  偿债能力      

折旧摊销 99 95 87 100 114  资产负债率(%) 24.1 27.8 30.1 30.1 28.3 

财务费用 9 48 53 58 63  净负债比率(%) -15.7 -0.9 -4.1 -5.9 -12.0 

投资损失 -100 -21 -21 -21 -21  流动比率 3.8 5.1 3.7 3.4 3.5 

营运资金变动 -225 150 -5 -103 -23  速动比率 3.2 3.9 2.9 2.6 2.7 

其他经营现金流 791 75 1 1 1  营运能力      

投资活动现金流 204 -685 -125 -149 -126  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 154 214 59 70 33  应收账款周转率 1.7 2.8 3.5 3.9 4.2 

长期投资 137 -477 1 1 1  应付账款周转率 7.4 8.3 8.3 8.3 8.3 

其他投资现金流 496 -948 -65 -79 -92  每股指标（元）      

筹资活动现金流 159 -244 -224 -275 -286  每股收益(最新摊薄) -0.52 0.34 0.43 0.52 0.62 

短期借款 -68 -291 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.76 0.56 0.56 0.78 

长期借款 -10 83 -57 -56 -61  每股净资产(最新摊薄) 4.33 4.27 4.49 4.81 5.23 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 33 -144 0 0 0  P/E -51.5 79.2 63.3 52.2 43.6 

其他筹资现金流 204 108 -167 -219 -225  P/B 6.2 6.3 6.0 5.6 5.2 

现金净增加额 503 -307 111 29 224  EV/EBITDA -87.6 53.6 46.4 38.3 31.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 12 月 30 日收盘价  
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