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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 7.54 4.34 12.70 

相对涨幅(%) 16.56 18.13 28.88  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《泰恩康（301263.SZ）:疫情不改业

绩增长趋势，达泊西汀+和胃整肠丸持

续放量》，2022.8.30 

2.《泰恩康（301263.SZ）：和胃整肠丸

量价齐升，两性健康用药正高速放

量》，2022.6.21   

泰恩康（301263.SZ）:核心品种持续

放量，Q3 业绩稳健增长  
   

投资要点 

 事件：公司发布 2022 年三季报，实现营业收入 5.7 亿元，同比增长 22.5%；归母

净利润 1.3 亿元，同比增长 60.2%；扣非净利润 1.2 亿元，同比增长 75.1%。 

 OTC 渠道优势凸显，核心产品持续放量。公司 Q3 单季度实现收入 2 亿元，同比

增长 30.9%；归母净利润 4960.1 万元，同比增长 123.8%；扣非净利润 4562.2 万

元，同比增长 111.2%，利润端同比实现翻倍增长。2022 年前三季度，公司的核心

销售产品“爱廷玖”盐酸达泊西汀片和和胃整肠丸销售收入实现了较大幅度的增

长，其中，“爱廷玖”盐酸达泊西汀片实现销售收入 1.6 亿元，同比增长 65.9%；

和胃整肠丸实现销售收入 1 亿元，同比增长 26.8%。公司核心销售产品“爱廷玖”

盐酸达泊西汀片和和胃整肠丸具备良好的市场竞争格局，同时依托于公司在 OTC

渠道较强的商业化推广能力，预计 2022 年上述核心销售产品将保持快速增长。 

 核心产品拓宽销售渠道，在研项目储备丰富。公司建立了全面、高效的 OTC 营销

渠道，拥有超 300 人的专业销售队伍，并与九州通、大参林、老百姓、益丰药房、

一心堂等大型医药流通企业和连锁药店达成了长期稳定的友好合作，拥有将药品

快速推向全国市场的能力。除了两大核心产品外，公司储备了多个在研项目，形成

了治疗“早泄+勃起功能障碍+生殖健康”的全产品管线。截至 2022H1，公司拥有

20 项自主研发项目，其中 4 项已经提交药品注册批件申请，合作研发项目 1 项，

预计未来陆续有自主研发的药品取得药品注册批件。 

 “胶束+生物大分子+仿制药“三大研发平台拓展公司业务布局。1）功能性辅料和

纳米给药关键技术平台（胶束平台）：目前正在顺利推进注射用多西他赛聚合物胶

束及辅料，注射用顺铂聚合物胶束及辅料，注射用紫杉醇聚合物胶束及辅料；2）

生物大分子药物关键技术平台：主要在研项目为雷珠单抗原液及注射液，与公司

现有的沃丽汀可以联合使用，具备非常好的推广基础；3）仿制药开发及一致性评

价技术平台：选取有市场价值及市场化差异优势的药品进行仿制药研发，比如男

科用药、两性健康用药等方向，预计奥硝唑注射液、阿加曲班注射液将在明年上半

年获批。 

 投资建议：我们预计 22-24 年营收为 8.6/11.9/15.5 亿元，归母净利润为 2.2/3.3/4.3

亿元，对应当前市值 PE 为 34/23/17 倍。 

 风险提示：研发风险；药品上市进展不及预期的风险；代理运营业务的经营风险；

进口药品注册证到期再注册风险。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 236.39 

流通 A 股(百万股)： 53.66 

52 周内股价区间(元)： 20.98-37.38 

总市值(百万元)： 7,552.58 

总资产(百万元)： 1,985.62 

每股净资产(元)： 7.64 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 709 654 855 1,190 1,551 

(+/-)YOY(%) 42.8% -7.8% 30.7% 39.3% 30.3% 

净利润(百万元) 161 120 222 325 433 

(+/-)YOY(%) 192.9% -25.3% 84.8% 46.4% 33.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.68 0.51 0.94 1.37 1.83 

毛利率(%) 54.8% 50.1% 66.5% 68.7% 70.8% 

净资产收益率(%) 27.3% 16.9% 11.7% 14.6% 16.3% 
 
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元)      营业总收入 654 855 1,190 1,551 

每股收益 0.68 0.94 1.37 1.83  营业成本 326 286 372 453 

每股净资产 4.00 8.04 9.42 11.25  毛利率% 50.1% 66.5% 68.7% 70.8% 

每股经营现金流 0.68 0.57 0.86 1.45  营业税金及附加 7 9 14 19 

每股股利 0.35 0.35 0.35 0.35  营业税金率% 1.1% 1.1% 1.2% 1.2% 

价值评估(倍)      营业费用 117 197 250 326 

P/E 0.00  34.04  23.25  17.45   营业费用率% 17.9% 23.0% 21.0% 21.0% 

P/B 0.00  3.97  3.39  2.84   管理费用 46 64 87 115 

P/S 8.67  8.84  6.35  4.87   管理费用率% 7.1% 7.5% 7.3% 7.4% 

EV/EBITDA -0.17  22.52  14.35  10.22   研发费用 26 47 65 88 

股息率% — 1.1% 1.1% 1.1%  研发费用率% 4.0% 5.5% 5.5% 5.7% 

盈利能力指标(%)      EBIT 142 251 401 550 

毛利率 50.1% 66.5% 68.7% 70.8%  财务费用 4 -25 -5 -4 

净利润率 18.4% 25.8% 27.2% 27.8%  财务费用率% 0.6% -2.9% -0.5% -0.3% 

净资产收益率 16.9% 11.7% 14.6% 16.3%  资产减值损失 -0 0 0 0 

资产回报率 12.8% 10.6% 13.2% 15.1%  投资收益 0 0 0 0 

投资回报率 15.2% 10.1% 13.8% 15.7%  营业利润 139 276 407 555 

盈利增长(%)      营业外收支 -1 0 -0 -0 

营业收入增长率 -7.8% 30.7% 39.3% 30.3%  利润总额 138 276 407 554 

EBIT 增长率 -29.6% 76.6% 59.7% 37.1%  EBITDA 172 288 443 597 

净利润增长率 -25.3% 84.8% 46.4% 33.3%  所得税 18 55 83 124 

偿债能力指标      有效所得税率% 12.8% 20.0% 20.5% 22.3% 

资产负债率 24.6% 9.2% 9.7% 7.2%  少数股东损益 -0 -1 -2 -2 

流动比率 2.7 10.0 9.3 13.0  归属母公司所有者净利润 120 222 325 433 

速动比率 2.2 9.5 8.7 12.3       

现金比率 0.7 7.2 6.0 8.5  资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

经营效率指标      货币资金 138 1,174 1,277 1,508 

应收帐款周转天数 120.0 115.0 115.0 115.0  应收账款及应收票据 240 306 454 537 

存货周转天数 97.4 95.0 90.0 85.0  存货 77 74 112 102 

总资产周转率 0.7 0.4 0.5 0.5  其它流动资产 89 92 126 169 

固定资产周转率 2.6 2.9 3.7 4.4  流动资产合计 543 1,648 1,969 2,316 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 252 290 325 356 

      在建工程 2 11 28 47 

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  无形资产 44 43 42 41 

净利润 120 222 325 433  非流动资产合计 398 444 494 543 

少数股东损益 -0 -1 -2 -2  资产总计 942 2,091 2,463 2,859 

非现金支出 32 36 42 47  短期借款 108 98 83 63 

非经营收益 -1 -25 -5 -4  应付票据及应付账款 47 17 62 29 

营运资金变动 -31 -98 -156 -130  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 120 134 204 344  其它流动负债 50 50 68 87 

资产 -45 -82 -92 -97  流动负债合计 204 164 212 178 

投资 0 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 0 1 0 0  其它长期负债 27 27 27 27 

投资活动现金流 -44 -81 -92 -97  非流动负债合计 27 27 27 27 

债权募资 -19 -10 -15 -20  负债总计 232 191 240 205 

股权募资 0 1,052 0 0  实收资本 177 236 236 236 

其他 -13 -58 5 4  普通股股东权益 710 1,901 2,226 2,659 

融资活动现金流 -32 984 -10 -16  少数股东权益 -0 -1 -3 -5 

现金净流量 44 1,037 102 231  负债和所有者权益合计 942 2,091 2,463 2,859  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 28 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈铁林  德邦证券研究所副所长，医药首席分析师。研究方向：国内医药行业发展趋势和覆盖热点子行业。曾任职于康泰生物、西南

证券、国海证券。所在团队获得医药生物行业卖方分析师 2019 年新财富第四名，2018 年新财富第五名、水晶球第二名，2017 年新

财富第四名，2016 年新财富第五名，2015 年水晶球第一名。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

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 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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