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2022年核心业务保持快速增长，凝胶贴膏管线持续丰富
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事项：

公司公布2022年报，实现收入23.26亿元，同比增长42.92%；实现归母净利润
2.70亿元，同比增长32.05%；实现扣非后归母净利润2.48亿元，同比增长
37.80%；EPS为0.82元/股。公司业绩符合预期。2022年度利润分配预案为：
每10股派2.36元（含税）。

平安观点：

2022年核心业务均保持快速增长。2022年公司实现收入23.26亿元
（+43%），扣非后归母净利润2.48亿元（+38%），业绩延续亮眼表
现。分业务来看，制剂业务收入19.30亿元（+42%），占总收入比重
83%。药用辅料业务收入1.64亿元（+47%），原料药收入1.29亿元
（+68%），公司原辅料业务保持快速放量势头，子公司九典宏阳单体收
入4.15亿元（+64%）。盈利能力略有下降，毛利率77.78%（ -0.72
pp），净利率11.59%（-0.96pp）。因加大市场开拓，销售费用率略有
提升，达到52.43%（+1.31 pp）。

凝胶贴膏剂同比增长超50%，研发管线奠定长期增长基础。洛索洛芬钠
凝胶贴膏收入13亿元（+54%），我们认为快速增长主要来自于医院覆
盖率提升和单体医院上量。同时2022年开始公司加大OTC渠道拓展，成
功开发目标连锁100多家，覆盖门店近2万家。根据公司公告，利多卡因
凝胶贴膏已申报生产，吲哚美辛凝胶贴膏、洛索洛芬钠凝胶贴膏、氟比

洛芬凝胶贴膏、椒七麝凝胶贴膏、PDX-02、PDX-03等正在开展临床，
酮洛芬贴剂和氟比洛芬贴剂已申报临床。已获批的酮洛芬凝胶贴膏23年
如顺利进入医保，则2024年开始有望迎来快速放量。公司丰富外用制剂
管线奠定了长期高增长基础。

公司是国内经皮给药龙头，通过打造“原辅料+制剂”一体化模式带动其他
业务快速增长。公司凝胶贴膏保持快速放量，经皮给药龙头雏形已现。

非外用制剂每年获批数量有望保持在10个以上，通过产业链一体化布局

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 1,628 2,326 3,077 3,998 5,030
YOY(%) 66.4 42.9 32.3 29.9 25.8
净利润(百万元) 204 270 358 472 626
YOY(%) 148.3 32.0 32.6 32.1 32.6
毛利率(%) 78.5 77.8 77.0 76.4 76.1
净利率(%) 12.5 11.6 11.6 11.8 12.5
ROE(%) 18.6 17.4 19.0 20.7 22.2
EPS(摊薄/元) 0.60 0.79 1.04 1.38 1.83
P/E(倍) 43.6 33.0 24.9 18.8 14.2
P/B(倍) 8.6 5.7 4.7 3.9 3.2
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带动原辅料业务和CXO业务放量。考虑到疫情管控调整对23Q1发货的影响，我们将2023-2024年净利润预测略微调整至
3.58亿、4.72亿元（原预测为3.80亿、4.85亿元），新增2025年净利润预测，预计2025年净利润为6.26亿元。当前股价对
应2023年PE仅25倍，维持“推荐”评级。

风险提示。1）研发风险：公司在研管线较多，尤其是外用制剂，研发进度存在不及预期的可能。2）产品放量不及预期：
目前核心品种洛索洛芬钠凝胶贴膏基数相对较大，可能导致放量不及预期。3）政策风险：集采执行力度超预期。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 1,206 1,660 2,292 3,080
现金 346 516 820 1,243
应收票据及应收账款 504 600 780 981
其他应收款 3 4 5 6
预付账款 20 19 25 31
存货 241 402 534 681
其他流动资产 93 120 128 138
非流动资产 1,093 976 852 719
长期投资 0 0 0 0
固定资产 584 536 480 415
无形资产 92 78 63 49
其他非流动资产 417 363 309 255
资产总计 2,300 2,637 3,144 3,800
流动负债 444 545 720 912
短期借款 72 0 0 0
应付票据及应付账款 144 197 262 333
其他流动负债 229 349 458 579
非流动负债 303 213 140 65
长期借款 232 142 69 -6
其他非流动负债 71 71 71 71
负债合计 747 758 860 977
少数股东权益 0 0 0 0
股本 343 343 343 343
资本公积 485 504 504 504
留存收益 725 1,032 1,438 1,976
归属母公司股东权益 1,553 1,879 2,284 2,822
负债和股东权益 2,300 2,637 3,144 3,800

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 2,326 3,077 3,998 5,030
营业成本 517 709 942 1,200
税金及附加 27 40 52 65
营业费用 1,220 1,569 1,999 2,465
管理费用 65 83 120 151
研发费用 201 267 346 436
财务费用 14 9 3 -2
资产减值损失 -6 -20 -26 -32
信用减值损失 -13 -13 -16 -21
其他收益 25 23 23 23
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 2 2 2 2
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 291 392 518 687
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 2 2 2 2
利润总额 290 392 517 686
所得税 21 34 45 60
净利润 270 358 472 626
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 270 358 472 626
EBITDA 365 518 645 816
EPS（元） 0.79 1.04 1.38 1.83

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 269 373 447 584
净利润 270 358 472 626
折旧摊销 61 117 125 132
财务费用 14 9 3 -2
投资损失 -2 -2 -2 -2
营运资金变动 -118 -111 -154 -173
其他经营现金流 44 2 2 2
投资活动现金流 -431 -1 -1 -1
资本支出 394 -0 0 0
长期投资 -20 0 0 0
其他投资现金流 -805 -1 -1 -1
筹资活动现金流 121 -202 -142 -161
短期借款 18 -72 0 0
长期借款 7 -71 -73 -75
其他筹资现金流 96 -59 -69 -86
现金净增加额 -41 170 304 423

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 42.9 32.3 29.9 25.8
营业利润(%) 29.0 34.7 32.0 32.6
归属于母公司净利润(%) 32.0 32.6 32.1 32.6
获利能力

毛利率(%) 77.8 77.0 76.4 76.1
净利率(%) 11.6 11.6 11.8 12.5
ROE(%) 17.4 19.0 20.7 22.2
ROIC(%) 27.2 22.6 28.1 34.5
偿债能力

资产负债率(%) 32.5 28.8 27.3 25.7
净负债比率(%) -2.7 -19.9 -32.9 -44.2
流动比率 2.7 3.0 3.2 3.4
速动比率 2.1 2.2 2.4 2.5
营运能力

总资产周转率 1.0 1.2 1.3 1.3
应收账款周转率 4.8 5.4 5.4 5.4
应付账款周转率 4.9 4.6 4.6 4.6
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.79 1.04 1.38 1.83
每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 1.09 1.30 1.70
每股净资产(最新摊薄) 4.53 5.48 6.66 8.23
估值比率

P/E 33.0 24.9 18.8 14.2
P/B 5.7 4.7 3.9 3.2
EV/EBITDA 23.0 16.8 13.1 9.8
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