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 强烈推荐（维持） 

23Q1 重新进入增长快车道，看好核心产品快速放量 
 

消费品/医药生物 

目标估值：NA 

当前股价：48.03 元 

 

立方制药发布 2022 年与 2023 年一季度业绩：公司 2022 年实现营业收入 25.8

亿元，同比+13%；归母净利润 2.1 亿元，同比+22%；扣非归母净利润 1.7 亿

元，同比+10%。2023Q1 季度营业收入 8.1 亿元，同比+29%；归母净利润 6614

万元，同比+40%；扣非归母净利润 6510 万元，同比+48%。 

❑ 收入端：2022 受疫情影响增速有所放缓，23Q1 重新进入增长快车道。立方

制药 2022 年营业收入 25.8 亿元，同比+13%，其中医药工业营业收入 9.7 亿

元，同比+8.3%，医药批发配送营业收入 14.8 亿元，同比+15.7%，医药零售

营业收入 1.3 亿元，同比+35.7%。医药工业收入增速同比放缓的主要原因为

疫情影响了主要产品的进院与放量。2023 年一季度公司营业收入 8.1 亿元，

同比+29%，收入端已经重新进入增长快车道。 

❑ 利润端：费用控制良好，盈利能力有提高潜力。毛利率角度，公司 2022 年毛

利率 37.4%，23Q1 毛利率 36.5%，原因为高毛利板块医药工业的营收占比有

所变化。2022 年销售费用 6.16 亿元，销售费用率 23.9%，23Q1 销售费用

1.83 亿元，销售费用率 22.6%，相较于 2022 年提高 1.3 个百分点。2022 年

管理费用 0.59 亿元，管理费用率 2.3%，23Q1 管理费用 0.15 亿元，管理费

用率 1.9%。2022 年研发费用 0.74 亿元，研发费用率 2.8%，23Q1 研发费用

0.13 亿元，研发费用率 1.5%。公司费用控制良好，未来随着高毛利板块医药

工业板块成长，公司盈利能力具备不断提高潜力。 

❑ “中成药+西药”板块双轮驱动，公司成长逻辑清晰。随着公司非洛地平集采

尘埃落定，产品线内再无成规模产品具备集采风险，且非洛地平慢病用药具

备一定患者粘性，同时公司通过院外渠道拓展，总体评估对公司业绩影响有

限。公司以“中成药+西药”板块双轮驱动：中成药板块：【益气和胃胶囊】

独家基药品种，10 亿以上销售潜力，2023 年预计加速进院放量；西药板块：

【羟考酮缓释片】（精麻类自带优良竞争格局）近期获批，10mg 规格首家仿

制药，替代原研空间大；此外：中药板块金针滴眼液独家产品布局干眼症/结

膜炎适应症，西药板块盐酸哌甲酯后续储备接力，成长路径清晰。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。此前公司公告将剥离批发配送业务，我们仅考虑

医药工业业务，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 2.8、3.6、4.5 亿

元，对应 PE 分别为 21x、16x、13x，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：销售不及预期风险、研发进度不及预期风险、支付政策变化风险

等。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2273 2579 1313 1650 2033 

同比增长 20% 13% -49% 26% 23% 

营业利润(百万元) 192 240 328 419 528 

同比增长 22% 25% 37% 28% 26% 

归母净利润(百万元) 172 210 280 358 451 

同比增长 27% 22% 34% 28% 26% 

每股收益(元) 1.41 1.71 2.29 2.92 3.69 

PE 34.2 28.1 21.0 16.4 13.0 

PB 4.5 4.0 3.5 3.0 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 12247 

已上市流通股（万股） 5087 

总市值（亿元） 59 

流通市值（亿元） 24 

每股净资产（MRQ） 12.7 

ROE（TTM） 14.7 

资产负债率 32.7% 

主要股东 季俊虬 

主要股东持股比例 27.12% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 43 50 

相对表现 1 35 50 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

一、营业总收入 608  629  601  665  685  812  

二、营业总成本 565  576  549  614  642  734  

其中：营业成本 372  382  364  416  453  515  

营业税金及附加 5  4  4  4  4  6  

营业费用 154  163  147  158  149  183  

管理费用 13  12  14  14  20  15  

研发费用 23  13  18  21  21  13  

财务费用 0  0  0  -1  -3  -2  

资产减值损失 -1  2  2  1  -1  4  

三、其他经营收益 8  2  5  32  2  0  

    其它收益 5  3  6  2  1  1  

公允价值变动收益 -1  0  2  -2  -1  0  

投资收益 5  0  -1  31  2  0  

四、营业利润 51  55  57  83  45  78  

加：营业外收入 0  0  0  0  0  0  

减：营业外支出 0  0  0  0  0  0  

五、利润总额 51  55  57  83  45  78  

减：所得税 4  8  6  10  6  12  

六、净利润 47  47  51  72  39  66  

减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

七、归属母公司所有者净利润 
 

47  47  51  72  39  66  

EPS（元） 0.38  0.38  0.42  0.59  0.32  0.54  

主要比率             

毛利率 38.9% 39.2% 39.4% 37.5% 33.9% 36.5% 

主营税金率 0.8% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.7% 

营业费率 25.3% 25.9% 24.5% 23.8% 21.7% 22.6% 

管理费率 2.1% 1.9% 2.3% 2.1% 2.9% 1.9% 

营业利润率 8.4% 8.7% 9.5% 12.4% 6.6% 9.6% 

实际税率 8.1% 14.1% 10.7% 12.4% 13.6% 15.2% 

净利率 7.7% 7.5% 8.5% 10.9% 5.7% 8.1% 

YoY             

营业总收入增长率 17.4% 14.5% 14.5% 12.5% 12.6% 29.1% 

营业利润增长率 24.6% 14.9% 26.7% 71.3% -11.6% 41.9% 

归母净利润增长率 32.2% 13.0% 21.8% 73.3% -16.7% 40.3% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1220 1453 1185 1449 1786 

现金 654 643 958 1166 1440 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 36 0 0 0 0 

应收款项 283 321 154 193 238 

其它应收款 6 4 2 3 3 

存货 189 362 40 49 58 

其他 52 123 30 38 46 

非流动资产 455 669 695 717 737 

长期股权投资 21 14 14 14 14 

固定资产 142 182 217 249 276 

无形资产商誉 90 85 76 69 62 

其他 202 388 386 385 385 

资产总计 1674 2122 1880 2166 2523 

流动负债 328 623 162 174 187 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 243 461 52 64 75 

预收账款 15 43 5 6 7 

其他 70 119 104 105 105 

长期负债 42 19 19 19 19 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 42 19 19 19 19 

负债合计 371 642 181 193 206 

股本 93 122 122 122 122 

资本公积金 526 528 528 528 528 

留存收益 685 830 1049 1323 1667 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1304 1480 1699 1973 2317 

负债及权益合计 1674 2122 1880 2166 2523     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 159 201 410 340 430 

净利润 172 210 280 358 451 

折旧摊销 29 28 32 35 37 

财务费用 2 0 0 0 0 

投资收益 (11) (35) (37) (12) (12) 

营运资金变动 (30) (1) 150 (46) (53) 

其它 (2) (2) (14) 5 6 

投资活动现金流 (192) (202) (23) (48) (48) 

资本支出 (187) (246) (60) (60) (60) 

其他投资 (5) 45 37 12 12 

筹资活动现金流 (58) (48) (71) (84) (107) 

借款变动 (41) 7 (10) 0 0 

普通股增加 0 30 0 0 0 

资本公积增加 4 2 0 0 0 

股利分配 (46) (65) (61) (84) (107) 

其他 24 (21) 0 0 0 

现金净增加额 (92) (49) 316 207 274     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2273 2579 1313 1650 2033 

营业成本 1366 1615 184 223 264 

营业税金及附加 16 16 8 10 13 

营业费用 605 616 687 845 1040 

管理费用 45 59 51 51 59 

研发费用 66 74 92 114 141 

财务费用 (2) (4) 0 0 0 

资产减值损失 (3) (7) 0 0 0 

公允价值变动收益 (0) (0) 25 0 0 

其他收益 8 12 10 10 10 

投资收益 11 32 2 2 2 

营业利润 192 240 328 419 528 

营业外收入 3 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 195 240 328 419 528 

所得税 23 30 47 61 77 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 172 210 280 358 451     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 20% 13% -49% 26% 23% 

营业利润 22% 25% 37% 28% 26% 

归母净利润 27% 22% 34% 28% 26% 

获利能力      

毛利率 39.9% 37.4% 86.0% 86.5% 87.0% 

净利率 7.6% 8.1% 21.4% 21.7% 22.2% 

ROE 13.9% 15.1% 17.6% 19.5% 21.0% 

ROIC 13.5% 14.5% 17.6% 19.5% 21.0% 

偿债能力      

资产负债率 22.1% 30.2% 9.6% 8.9% 8.2% 

净负债比率 0.0% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.7 2.3 7.3 8.3 9.5 

速动比率 3.1 1.8 7.1 8.0 9.2 

营运能力      

总资产周转率 1.4 1.4 0.7 0.8 0.9 

存货周转率 7.1 5.9 0.9 5.0 5.0 

应收账款周转率 7.7 8.1 5.5 9.5 9.4 

应付账款周转率 5.2 4.6 0.7 3.8 3.8 

每股资料(元)      

EPS 1.41 1.71 2.29 2.92 3.69 

每股经营净现金 1.30 1.64 3.35 2.77 3.51 

每股净资产 10.65 12.09 13.88 16.11 18.92 

每股股利 0.53 0.50 0.69 0.88 1.11 

估值比率      

PE 34.2 28.1 21.0 16.4 13.0 

PB 4.5 4.0 3.5 3.0 2.5 

EV/EBITDA 23.8 19.9 14.2 11.3 9.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
许菲菲  生物医药行业联席首席分析师 

复旦大学学士、哥伦比亚大学硕士，2020 年 4 月加入招商证券，此前就职于国金证券。 

 

焦玉鹏  生物医药行业研究助理 

复旦大学理学学士、有机化学硕士，2021 年 7 月加入招商证券。 

 

 

 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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