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泰恩康（301263.SZ）2022 年业绩预告点评     

全年利润高增速符合预期，高毛产品快速放量 
 

 2023 年 01 月 20 日 

 

➢ 事件：泰恩康公布 2022 年业绩预告，实现归母净利润 1.75~1.90 亿元，同

比增长 45.75~58.24%；实现扣非归母净利润 1.64~1.79 亿元，同比增长

51.88~65.73%。 

➢ Q4 利润延续快速增长趋势，利润增长符合预期。2022Q4 归母净利润

0.47~0.62 亿元（ yoy+15~51% ），扣非归母净利润 0.44~0.59 亿元

（yoy+10~48%）。 

➢ 高毛产品达泊西汀保持高速增长，和胃整肠丸供货逐步恢复。1）达泊西汀

是核心自研仿制药，2020 年 9 月上市销售，2020 年营收 5700 万元，2021 年

营收 1.5 亿元，2022 年 1-9 月营收 1.64 亿元（yoy+65.87%）。2022 年 9 月

上市的仿制药他达拉非有望借助相同渠道，并参照达泊西汀放量速度，贡献潜在

增长动力。 

2）和胃整肠丸是公司经典代理产品，1999 年进入中国市场，长期为公司贡献稳

定收益。2022 年 1-9 月营收 1.01 亿元（yoy+26.75%），疫情期间和胃整肠丸

受泰国药厂供货和物流影响，市场供不应求。 

➢ 投资建议：核心产品销量快速提升，业绩预期进入快速增长期，预计 2022-

2024 年营收分别为 9/11/15 亿元，归母净利润分别为 2/3/4 亿元，EPS 分别为

0.79/1.26/1.73 亿元，PE 分别为 49/31/22 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示： 研发进展的不确定性；代理业务的经营风险；政策性风险  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 654  862  1,144  1,469  

增长率（%） -7.8  31.9  32.7  28.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 120  186  298  408  

增长率（%） -25.3  55.1  59.9  37.0  

每股收益（元） 0.51  0.79  1.26  1.73  

PE 76  49  31  22  

PB 12.8  4.9  4.4  3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 1 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 654  862  1,144  1,469   成长能力（%）     

营业成本 326  364  454  551   营业收入增长率 -7.80  31.91  32.69  28.41  

营业税金及附加 7  13  17  20   EBIT 增长率 -29.63  59.28  48.82  38.44  

销售费用 117  172  223  286   净利润增长率 -25.34  55.09  59.88  37.00  

管理费用 46  69  89  115   盈利能力（%）     

研发费用 26  36  48  62   毛利率 50.12  57.76  60.31  62.52  

EBIT 142  227  337  467   净利润率 18.37  21.60  26.02  27.76  

财务费用 4  -2  -25  -27   总资产收益率 ROA 12.75  8.58  11.99  14.30  

资产减值损失 -0  -0  -0  -0   净资产收益率 ROE 16.91  9.98  14.43  17.35  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 139  224  358  490   流动比率 2.66  6.24  5.12  4.95  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 2.21  5.63  4.46  4.32  

利润总额 138  223  357  489   现金比率 0.67  4.34  3.25  3.03  

所得税 18  39  62  85   资产负债率（%） 24.61  14.15  17.14  17.86  

净利润 120  184  295  404   经营效率     

归属于母公司净利润 120  186  298  408   应收账款周转天数 120.01  110.00  104.00  104.00  

EBITDA 172  257  370  503   存货周转天数 97.38  90.00  98.00  90.00  

           总资产周转率 0.74  0.55  0.49  0.55  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 138  1,215  1,292  1,457   每股收益 0.51  0.79  1.26  1.73  

应收账款及票据 240  285  372  473   每股净资产 3.00  7.89  8.73  9.95  

预付款项 6  8  12  12   每股经营现金流 0.51  0.76  1.05  1.51  

存货 77  105  142  134   每股股利 0.35  0.35  0.42  0.51  

其他流动资产 83  132  219  306   估值分析         

流动资产合计 543  1,747  2,036  2,382   PE 76  49  31  22  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 12.8  4.9  4.4  3.9  

固定资产 252  276  296  313   EV/EBITDA 52.86  31.11  21.33  15.36  

无形资产 44  43  43  42   股息收益率（%） 0.91  0.91  1.10  1.32  

非流动资产合计 398  424  448  469            

资产合计 942  2,171  2,484  2,851             

短期借款 108  98  88  78   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 47  40  73  64   净利润 120  184  295  404  

其他流动负债 50  142  237  339   折旧和摊销 29  30  33  36  

流动负债合计 204  280  398  481   营运资金变动 -31  -43  -87  -90  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 120  179  248  356  

其他长期负债 27  28  28  28   资本开支 -45  -57  -58  -59  

非流动负债合计 27  28  28  28   投资 0  0  0  0  

负债合计 232  307  426  509   投资活动现金流 -44  -57  -58  -58  

股本 177  236  236  236   股权募资 0  1,052  0  0  

少数股东权益 -0  -2  -5  -9   债务募资 -19  -10  -10  -10  

股东权益合计 710  1,864  2,058  2,342   筹资活动现金流 -32  956  -113  -133  

负债和股东权益合计 942  2,171  2,484  2,851   现金净流量 44  1,078  77  165  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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