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兴齐眼药（300573.SZ） 

核心业务稳健发展，低浓度阿托品进展取得突破 

事件：公司发布 2022 年年报。2022 年公司实现营收 12.50 亿元（同比

+21.59%），实现归母净利润 2.12 亿元（同比+8.72%），实现扣非归母

净利润 2.08 亿元（同比+12.55%）。 

2022 年业绩稳健增长，旺盛需求下公司经营韧性充分显现。2022 年在有

外部因素扰动的情况下，公司收入同比增长 21.59%，扣非归母净利润同比

增长 12.55%，实现稳健增长。我们判断，2022 年公司增长主要动力为医疗

服务业务（兴齐眼科医院及院内制剂低浓度阿托品滴眼液）和滴眼液业务（包

括环孢素滴眼液）。 

多产品研发推进顺利，低浓度阿托品取得突破性进展。2022 年，公司旗下

盐酸莫西沙星滴眼液获国家药监局批准增加新的药品规格；伏立康唑滴眼液

进入临床试验阶段；溴酚酸钠滴眼液获国家药监局下发的药品注册受理通知

书。关键在研产品硫酸阿托品滴眼液项目包括三个临床试验，其中 0.01%硫

酸阿托品滴眼液延缓儿童近视进展的临床试验（登记号 CTR20200084）已

获得 1 年Ⅲ期临床试验总结报告。根据公司公告，2023 年 4 月 24 日，公司

硫酸阿托品滴眼液获得境内生产药品注册上市许可《受理通知书》，进展速

度好于预期，取得阶段性突破。 

核心业务财务指标持续优化。分板块来看，2022 年公司核心业务医药制造

（占比 65.69%）与医疗服务（占比 32.46%）收入同比增长 16.18%、

27.80%，医药制造板块的增长主要系滴眼剂产品带动。2022 年公司整体毛

利率为 78.74%，同比提升 0.65pct，其中，医药制造与医疗服务的毛利率

分别为 78.02%、80.60%，同比提升 0.12pct、0.97pct。 

销售能力增强，东北区域高速发展。公司采用以客户为中心，学术为主导的

专业化营销推广管理模式。通过自建营销队伍、与各地经销商合作等多种方

式逐步拓宽营销网络，产品覆盖全国并形成完善的营销团队及稳定的客户

群。2022 年公司销售人员数量增加至 862 人，同比增长 68%。公司主要销

售区域为华东、东北、华北、华中，分别占营业收入的 31.63%、18.27%、

14.57%、14.47%，营收相比 2021 年分别提升 17.74%、97.39%、2.51%、

17.01%；毛利率分别+0.73pct、+11.06pct、-0.45pct、+0.05pct。 

盈利预测。预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 3.36 亿元、4.38 亿元、

5.75 亿元，增速分别为 58.8%，30.5%，31.1%，对应 PE 分别为 36x、28x、

21x。维持“买入”评级。 

风险提示：核心产品推广不及预期；眼科药品市场竞争加剧；新药研发风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,028 1,250 1,619 2,068 2,660 

增长率 yoy（%） 49.3 21.6 29.5 27.8 28.6 

归母净利润（百万元） 195 212 336 438 575 

增长率 yoy（%） 

 

 

121.3 8.7 58.8 30.5 31.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.20 2.39 3.79 4.95 6.49 

净资产收益率（%） 15.6 13.6 18.8 20.1 21.2 

P/E（倍） 62.8 57.7 36.4 27.9 21.3 

P/B（倍） 9.1 7.9 6.8 5.6 4.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 24 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 984 865 1165 1504 2015  营业收入 1028 1250 1619 2068 2660 

现金 686 515 797 1065 1526  营业成本 225 266 350 445 573 

应收票据及应收账款 127 148 176 201 243  营业税金及附加 14 16 21 27 35 

其他应收款 6 5 9 8 14  营业费用 338 463 566 724 931 

预付账款 23 18 49 29 66  管理费用 118 132 168 204 253 

存货 92 122 78 145 110  研发费用 88 146 154 193 249 

其他流动资产 50 56 56 56 56  财务费用 6 -8 0 -1 -4 

非流动资产 702 918 983 1060 1164  资产减值损失 -4 -4 -6 -7 -10 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 6 19 19 19 19 

固定资产 500 611 662 719 793  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 74 123 140 160 183  投资净收益 3 0 0 0 0 

其他非流动资产 129 183 181 182 188  资产处置收益 5 0 0 0 0 

资产总计 1687 1783 2147 2564 3179  营业利润 248 250 385 503 653 

流动负债 267 152 285 307 393  营业外收入 7 3 5 4 5 

短期借款 100 0 100 120 140  营业外支出 12 19 16 18 17 

应付票据及应付账款 13 19 24 31 40  利润总额 244 234 375 489 641 

其他流动负债 154 133 161 156 213  所得税 34 22 35 46 60 

非流动负债 76 78 59 50 45  净利润 209 212 339 443 581 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 14 0 3 4 6 

其他非流动负债 76 78 59 50 45  归属母公司净利润 195 212 336 438 575 

负债合计 342 231 344 357 438  EBITDA 292 290 421 541 691 

少数股东权益 0 0 3 8 14  EPS（元） 2.20 2.39 3.79 4.95 6.49 

股本 88 89 89 89 89        

资本公积 783 852 852 852 852  主要财务比率      

留存收益 479 611 836 1117 1490  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1344 1552 1800 2199 2728  成长能力      

负债和股东权益 1687 1783 2147 2564 3179  营业收入(%) 49.3 21.6 29.5 27.8 28.6 

       营业利润(%) 134.9 0.7 54.1 30.4 30.0 

       归属于母公司净利润(%) 121.3 8.7 58.8 30.5 31.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 78.1 78.7 78.4 78.5 78.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.9 16.9 20.8 21.2 21.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 15.6 13.6 18.8 20.1 21.2 

经营活动现金流 307 286 419 447 675  ROIC(%) 12.9 12.1 16.6 17.9 19.0 

净利润 209 212 339 443 581  偿债能力      

折旧摊销 63 72 63 73 81  资产负债率(%) 20.3 12.9 16.0 13.9 13.8 

财务费用 6 -8 0 -1 -4  净负债比率(%) -37.7 -27.7 -35.4 -40.5 -48.9 

投资损失 -3 0 0 0 0  流动比率 3.7 5.7 4.1 4.9 5.1 

营运资金变动 12 -48 22 -70 16  速动比率 3.1 4.4 3.4 4.2 4.5 

其他经营现金流 19 59 -5 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -202 -299 -123 -152 -186  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.9 0.9 

资本支出 95 299 63 78 104  应收账款周转率 8.6 9.1 10.0 11.0 12.0 

长期投资 -130 0 0 0 0  应付账款周转率 22.6 16.2 16.2 16.2 16.2 

其他投资现金流 -237 0 -60 -74 -82  每股指标（元）      

筹资活动现金流 538 -158 -14 -28 -27  每股收益(最新摊薄) 2.20 2.39 3.79 4.95 6.49 

短期借款 20 -100 100 20 20  每股经营现金流(最新摊薄) 3.47 3.23 4.73 5.05 7.62 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 15.18 17.53 20.32 24.83 30.80 

普通股增加 6 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 495 70 0 0 0  P/E 62.8 57.7 36.4 27.9 21.3 

其他筹资现金流 18 -129 -114 -48 -47  P/B 9.1 7.9 6.8 5.6 4.5 

现金净增加额 643 -171 282 267 461  EV/EBITDA 40.1 40.7 27.5 20.9 15.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价  
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