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参与首都大健康基金，实现可持续发展 

 
 证券研究报告 

投资评级:增持 
 

核心观点 

 

  
 事件：1 月 12 日，公司公告拟以自有资金认缴 6000 万元投资首都大健康产

业（北京）基金，用于投资具有前景的医疗健康领域企业，该基金管理人为著

名私募股权投资基金华盖资本，其他参与方（有限合伙人）包括康恩贝制药、

奇安信等知名企业。本次对外投资，有助于灵康医药在巩固发展公司主业的同

时，实现可持续发展。 

 注射剂细分龙头，产品储备丰富：公司集医药研发、生产、销售、医疗服

务为一体，主导产品涵盖肠外营养药、抗感染药和消化系统药三大领域。根据

Wind 医药数据，截至 2021 年 Q3，公司肠外营养药注射用丙氨酰谷氨酰胺

销售市场份额位列第一；抗感染药注射用头孢唑肟钠、注射用头孢孟多酯钠与

消化系统用药注射用奥美拉唑钠，销售市场份额位列行业前茅；在解毒剂及辅

助药领域，氟马西尼注射液销售市场份额位列行业第二。 

目前，公司共有 114 个品种、202 个药品生产批准文件，55 个品种被列入国

家医保目录，多个仿制药品种、一致性评价品种亟待落地，涵盖抗肿瘤、肝胆、

心血管等大病种领域。其中，公司储备产品如注射用石杉碱甲为国内独家品种，

用于治疗阿尔茨海默症，市场空间较大；另有注射用尼麦角林、注射用盐酸拉

贝洛尔、注射用肝素钙、注射用天麻素、注射用乙酰半胱氨酸等有望放量。 

 带量采购后公司净利润稳定，医疗服务产业链升级延伸：受注射剂一致

性评价、带量采购等政策影响，公司加快化学制剂业务发展，通过投资并购等

方式，切入其他对公司管线具有互补和差异化的产品/领域，丰富产品管线，公

司已通过注射用奥美拉唑钠一致性评价，将长期保持公司核心竞争力；同时，

公司已受让丙氨酰谷氨酰胺注射液相关批件，为首家按化学药品新注册分类批

准的仿制药（视同通过仿制药一致性评价），有助公司维持市场领先；另外，

公司将通过投资并购上游原料药企业，并通过华西医院上锦医院供应链配送全

面介入医疗服务，形成原料+制剂+服务一体化的模式。 

 盈利预测：近两年受疫情影响，公司注射剂类产品 2020 年收入大幅下滑，

预计 2021 年保持稳定，2022 年恢复增长，同时通过华西医院上锦医院供应

链配送全面介入医疗服务，有望增厚公司业绩。预计公司 2021-2023 年实现

营业总收入 10.01/12.01/13.81 亿元，归母净利润 1.35/1.65/3.00 亿元，摊

薄 EPS 为 0.18/0.23/0.42，对应 PE 为 50.14/39.92/22.02，给予“增持”评

级。 

 风险提示：产品销售不及预期；行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险。  

    

 
基本数据  2022-01-13 

收盘价（元） 9.28 

流通股本（亿股） 7.21 

每股净资产（元） 1.91 

总股本（亿股） 7.21 
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盈利预测: 
[Table_Forcast1]    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万) 16.35  10.01  10.01  12.01  13.81  

收入增长率(%) -2.06  -38.78  0.00  20.00  15.00  

归母净利润(百万) 2.02  1.60  1.32  1.65  3.00  

净利润增长率(%) 10.34  -20.60  -17.82  25.60  81.28  

EPS(元/股) 0.28  0.22  0.18  0.23  0.42  

PE 26.21  39.18  50.14  39.92  22.02  

ROE(%) 15.34  10.82  8.17  9.30  14.43  

PB 3.98  4.15  4.09  3.71  3.18  

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_Finance2] 利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 16.35  10.01  10.01  12.01  13.81   成长性      

减:营业成本 2.23  1.56  1.58  1.90  2.18   营业收入增长率 -2.1% -38.8% 0.0% 20.0% 15.0% 

 营业税费 0.20  0.13  0.00  0.00  0.00   营业利润增长率 6.5% -18.8% -18.5% 25.6% 81.3% 

   销售费用 10.92  6.25  6.14  7.33  7.00   净利润增长率 10.3% -20.6% -17.8% 25.6% 81.3% 

   管理费用 0.78  0.83  1.00  1.00  1.00   EBITDA 增长率 14.7% -10.0% 36.0% 15.8% 43.0% 

   研发费用 0.38  0.20  0.70  1.00  1.50   EBIT 增长率 14.1% -13.8% -23.0% 25.6% 81.3% 

   财务费用 0.10  0.04  0.00  0.00  0.00   NOPLAT 增长率 15.3% -14.9% -23.0% 25.6% 81.3% 

  资产减值损失 -0.01  -0.06  0.00  0.00  0.00   投资资本增长率 -11.8% 63.5% -10.1% 7.2% 12.2% 

加:公允价值变动收益 0.09  0.00  0.00  0.00  0.00   净资产增长率 -4.7% 12.6% 8.9% 10.3% 16.9% 

 投资和汇兑收益 0.08  0.00  0.00  0.01  0.01   利润率      

营业利润 2.23  1.81  1.47  1.85  3.35   毛利率 86.4% 84.5% 84.2% 84.2% 84.2% 

加:营业外净收支 0.00  -0.01  0.00  0.00  0.00   营业利润率 13.6% 18.1% 14.7% 15.4% 24.3% 

利润总额 2.23  1.79  1.47  1.85  3.35   净利润率 12.3% 16.0% 13.1% 13.8% 21.7% 

减:所得税 0.21  0.19  0.16  0.20  0.36   EBITDA/营业收入 16.1% 23.7% 32.2% 31.0% 38.6% 

净利润 2.02  1.60  1.32  1.65  3.00   EBIT/营业收入 13.6% 19.1% 14.7% 15.4% 24.3% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  运营效率      

货币资金 5.11  15.67  15.04  17.84  22.13   固定资产周转天数 75  112  61  4  -40  

交易性金融资产 3.56  1.80  1.80  1.80  1.80   流动营业资本周转天数 84  47  20  25  27  

应收帐款 2.29  1.71  1.50  1.86  2.15   流动资产周转天数 274  743  708  692  728  

应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   应收帐款周转天数 51  63  55  57  57  

预付帐款 0.06  0.24  0.16  0.20  0.25   存货周转天数 147  162  151  154  154  

存货 0.90  0.69  0.65  0.80  0.92   总资产周转天数 427  990  911  819  798  

其他流动资产 0.23  0.17  0.17  0.17  0.17   投资资本周转天数 349  933  838  749  730  

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 15.3% 10.8% 8.2% 9.3% 14.4% 

长期股权投资 0.82  0.63  0.66  0.59  0.53   ROA 10.5% 5.9% 5.3% 6.1% 9.9% 

投资性房地产 0.00  0.05  0.06  0.07  0.08   ROIC 12.8% 6.7% 5.7% 6.7% 10.8% 

固定资产 3.37  3.06  1.69  0.14  -1.53   费用率      

在建工程 1.54  1.59  1.45  1.32  1.22   销售费用率 66.8% 62.4% 61.4% 61.0% 50.7% 

无形资产 0.50  1.03  1.30  1.62  1.96   管理费用率 4.8% 8.3% 10.0% 8.3% 7.2% 

其他非流动资产 0.45  0.08  0.08  0.08  0.08   财务费用率 0.6% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 19.13  27.16  24.97  26.94  30.22   三费/营业收入 72.2% 71.1% 71.3% 69.3% 57.9% 

短期债务 0.60  3.90  0.00  0.00  0.00   偿债能力      

应付帐款 0.65  0.46  0.49  0.57  0.66   资产负债率 31.3% 45.5% 35.5% 34.1% 31.3% 

应付票据 0.70  0.10  0.30  0.32  0.34   负债权益比 45.6% 83.5% 55.0% 51.7% 45.6% 

其他流动负债 0.01  0.02  0.02  0.02  0.02   流动比率 3.06  2.79  5.09  5.51  6.24  

长期借款 1.90  0.85  0.85  0.85  0.85   速动比率 2.82  2.66  4.87  5.27  5.98  

其他非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   利息保障倍数 16.33  16.99  — — — 

负债总额 6.00  12.36  8.86  9.18  9.46   分红指标      

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   DPS(元) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

股本 5.10  7.13  7.13  7.13  7.13   分红比率      

留存收益 4.07  4.65  5.96  7.62  10.61   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 13.14  14.80  16.11  17.76  20.76   业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(元) 0.28  0.22  0.18  0.23  0.42  

净利润 2.02  1.60  1.32  1.65  3.00   BVPS(元) 1.84  2.08  2.26  2.49  2.91  

加:折旧和摊销 0.41  0.46  1.75  1.88  1.98   PE(X) 26.2  39.2  50.1  39.9  22.0  

  资产减值准备 0.07  0.08  0.00  0.00  0.00   PB(X) 4.0  4.2  4.1  3.7  3.2  

公允价值变动损失 -0.09  0.00  0.00  0.00  0.00   P/FCF      

   财务费用 0.14  0.11  0.00  0.00  0.00   P/S 2.3  6.1  6.6  5.5  4.8  

   投资收益 -0.08  0.00  0.00  -0.01  -0.01   EV/EBITDA 13.2  23.9  17.9  14.7  9.5  

 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   CAGR(%)      

 营运资金的变动 -0.11  -0.97  0.75  -0.26  -0.19   PEG 2.5  — — 1.6  0.3  

经营活动产生现金流量 2.36  1.27  3.81  3.27  4.77   ROIC/WACC      
投资活动产生现金流量 -0.12  1.28  -0.54  -0.46  -0.49   REP      

融资活动产生现金流量 -4.28  8.12  -3.90  0.00  0.00              
             

资料来源：wind 数据，财通证券研究所 
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