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羚锐制药（600285.SH） 

长期确定性叠加品牌升级，估值低位彰显配置价值 
  
财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,332 2,694 3,106 3,530 3,946 

增长率 yoy（%） 8.1 15.5 15.3 13.6 11.8 

归母净利润（百万元） 325 362 458 540 644 

增长率 yoy（%） 10.5 11.1 26.8 17.8 19.3 

ROE（%） 14.0 15.9 18.6 19.7 20.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.57 0.64 0.81 0.95 1.14 

P/E（倍） 27.0 24.3 19.2 16.3 13.7 

P/B（倍） 3.8 3.9 3.6 3.2 2.8 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 11日收盘价 

事件：1）3 月 28 日，由中国中药协会主办的第三届中国中药品牌建设大会

在北京召开，羚锐制药荣登 2022 中成药企业 TOP100 榜单第 36 位。2）羚

锐两只老虎壮骨麝香止痛膏荣获止痛膏药类“2021-2022 年度中国药店店员

推荐率最高品牌”奖；两只老虎荣获“中国区县药品零售市场 OTC非处方药

畅销品牌”，小羚羊医用退热贴荣获“中国区县药品零售市场医疗器械潜力

品牌”；羚锐通络祛痛膏、两只老虎牌壮骨麝香止痛膏、活血消痛酊、羚锐

舒腹贴膏四款产品入选“药店经营必备 600 品牌榜单”。 

院内院外齐发力，拳头产品持续放量。通络祛痛膏为公司独家产品，属于国

家医保、基药目录。院内进行二次开发，院外和活血消痛酊组合推广。2021

年实现营收 8.5 亿（+13%）。据米内网数据，通络祛痛膏在 2022 年上半年

中国公立医疗机构中成药贴膏剂产品中排名第四，销售额增长率为 8.97%。

2 月 21 日至 22 日，适逢农历二月初二“龙抬头”，公司开展 2023 年“龙抬

头·颈轻松”暨通络祛痛膏全国大型公益体验活动。该活动在全国 1000 多

家药店同时开展，针对在生活中出现颈椎不适的中老年群体、上班族等进行

免费按摩体验。随着疫情防控进一步优化，公司积极开展营销活动，产品有

望保持高质量稳健增长。 

加大两只老虎品牌建设，培育小羚羊儿童系列品牌。公司对两只老虎系列贴

膏统一包装，线上通过央视广告投放和关键词内容沉淀，线下举办药店海报

推头活动，不断强化品牌形象。两只老虎荣获“中国区县药品零售市场 OTC

非处方药畅销品牌”，下沉渠道通畅。受疫情影响，小羚羊品牌力在退热贴

的带动下得到快速提升，小羚羊医用退热贴荣获“中国区县药品零售市场医

疗器械潜力品牌”。 

人口老龄化和患病年轻化背景下，贴膏需求持续受益。我国老龄化逐步加深，

应对人口老龄化已上升为国家战略。2021 年第七次全国人口普查结果显示，

我国 60 岁以上人口总量为 2.64 亿人，占总人口的 18.70%（+5.44pct）。

随着老龄化不断加剧，以骨关节疾病为代表的慢性疼痛疾病患者增多。在我

国老年患者中，慢性疼痛的发病率约为 49.8%。发表在《中国骨科杂志》

上的题为“中国 40 岁以上人群原发性骨关节炎患病状况调查”中的数据显示： 

40~49 岁患病率 30.1%，50~59 岁患病率 48.7%，60~69 岁患病率 62.2%，

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2023 年 4 月 11 日收盘价（元） 15.69 

总市值（百万元） 8,903.43 

流通市值（百万元） 8,775.94 

总股本（百万股） 567.46 

流通股本（百万股） 559.33 

近 3 月日均成交额（百万元） 123.02   

股价走势 
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70 岁以上患病率 62.1%，可见骨关节炎与年龄呈现显著的正相关关系。关节

疾病的发病不仅与年龄密切相关，同时也受生活节奏和生活习惯等因素的影

响，久坐等不良生活习惯使得骨关节疾病年轻化。《2021 骨关节健康洞察报

告》显示，有较多程序员存在骨关节中高度不适症状。2021 年中国贴膏剂（化

学药+中成药）市场规模超过 180 亿元，其中中成药贴膏剂市场规模接近 130

亿元，同比增长 11.23％，我们预计未来行业增速长期维持在 8%~10%。公

司作为贴膏剂龙头，在行业集中度提升的趋势下，较大概率保持高于行业增

速的增长势能。 

投资建议：羚锐制药是国内中药贴膏剂龙头，品牌价值沉淀，具备多层次、

宽领域产品线。未来将持续受益国内老龄化深入带来的骨科用药市场扩容，

公司营销整合发力，聚焦核心品种，看好产品结构提升和费用优化下利润弹

性释放。公司业绩持续性和确定性较强，我们预计 22-24 年实现营收

31.06/35.3/39.46 亿元，分别同比增长 15%/14%/12%；实现归母净利润

4.58/5.4/6.44 亿元，分别同比增长 27%/18%/19%；对应 23 年 PE 估值 16X，

目前估值处于低位，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险；局部疫情反复；政策风险；行业竞争加剧；

成本波动风险；产品推广不及预期；研发风险。 
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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 1917 2131 2835 2655 3372  营业收入 2332 2694 3106 3530 3946 

现金 732 801 950 1122 1199  营业成本 538 693 800 891 975 

应收票据及应收账款 641 401 975 552 1137  营业税金及附加 29 38 44 50 56 

其他应收款 8 9 14 11 18  营业费用 1182 1301 1500 1680 1851 

预付账款 27 25 36 34 43  管理费用 166 189 217 244 268 

存货 331 428 469 519 568  研发费用 98 86 99 113 126 

其他流动资产 177 466 392 417 409  财务费用 -15 -10 8 4 -6 

非流动资产 1551 1662 1747 1809 1848  资产减值损失 -32 -9 -10 -11 -13 

长期投资 99 117 186 234 273  其他收益 16 18 17 17 17 

固定资产 727 698 761 810 851  公允价值变动收益 -0 0 -0 0 0 

无形资产 283 286 266 247 227  投资净收益 41 31 60 41 31 

其他非流动资产 443 560 535 518 498  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3468 3793 4583 4464 5221  营业利润 367 435 525 618 737 

流动负债 1068 1438 2053 1649 2031  营业外收入 4 2 3 3 3 

短期借款 20 126 703 126 460  营业外支出 7 24 5 5 5 

应付票据及应付账款 79 78 120 91 145  利润总额 364 413 523 616 735 

其他流动负债 969 1233 1230 1432 1427  所得税 40 51 64 76 90 

非流动负债 78 69 69 69 69  净利润 324 362 458 541 644 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 1 -0 1 0 

其他非流动负债 78 69 69 69 69  归属母公司净利润 325 362 458 540 644 

负债合计 1146 1507 2122 1718 2100  EBITDA 417 472 598 697 814 

少数股东权益 9 8 7 8 8  EPS（元/股） 0.57 0.64 0.81 0.95 1.14 

股本 568 568 568 568 568        

资本公积 320 272 272 272 272  主要财务比率      

留存收益 1340 1481 1600 1728 1887  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2313 2279 2454 2738 3113  成长能力      

负债和股东权益 3468 3793 4583 4464 5221  营业收入（%） 8.1 15.5 15.3 13.6 11.8 

       营业利润（%） 7.5 18.5 20.6 17.8 19.2 

       归属母公司净利润（%） 10.5 11.1 26.8 17.8 19.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 76.9 74.3 74.3 74.8 75.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.9 13.5 14.8 15.3 16.3 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 14.0 15.9 18.6 19.7 20.7 

经营活动现金流 451 846 -100 1133 104  ROIC（%） 12.8 14.2 14.3 18.5 17.5 

净利润 324 362 458 541 644  偿债能力      

折旧摊销 73 75 74 84 94  资产负债率（%） 33.0 39.7 46.3 38.5 40.2 

财务费用 -15 -10 8 4 -6  净负债比率（%） -28.5 -27.6 -8.3 -34.7 -22.3 

投资损失 -41 -31 -60 -41 -31  流动比率 1.8 1.5 1.4 1.6 1.7 

营运资金变动 80 391 -590 550 -600  速动比率 1.4 1.1 1.1 1.2 1.3 

其他经营现金流 29 58 9 -5 2  营运能力      

投资活动现金流 12 -546 -35 -125 -97  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 72 77 101 93 97  应收账款周转率 14.7 16.9 16.2 16.4 16.3 

长期投资 -52 -30 -69 -49 -39  应付账款周转率 7.4 8.8 8.1 8.5 8.3 

其他投资现金流 135 -439 134 16 39  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -306 -231 -293 -260 -264  每股收益（最新摊薄） 0.57 0.64 0.81 0.95 1.14 

短期借款 -115 106 577 -577 334  每股经营现金流（最新摊薄） 0.79 1.49 -0.18 2.00 0.18 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.08 4.02 4.32 4.82 5.49 

普通股增加 0 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -20 -48 0 0 0  P/E 27.0 24.3 19.2 16.3 13.7 

其他筹资现金流 -171 -290 -870 317 -597  P/B 3.8 3.9 3.6 3.2 2.8 

现金净增加额 156 69 -428 749 -257  EV/EBITDA 19.4 16.7 14.1 11.0 9.7  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 11日收盘价 
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