
证券研究报告·公司点评报告·化学制药 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

卫信康（603676） 
 

2022 和 2023 年一季报点评：品种格局优良，

经营质量提升 

 

 

2023 年 04 月 27 日 

  
证券分析师  朱国广 

执业证书：S0600520070004 

 zhugg@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 14.14 

一年最低/最高价 6.77/18.30 

市净率(倍) 4.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,067.50 

总市值(百万元) 6,153.18  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.96 

资产负债率(%,LF) 25.77 

总股本(百万股) 435.16 

流通 A 股(百万股) 429.10  
 

相关研究  
《卫信康(603676)：卫信康：深耕

高壁垒制剂，差异化赛道领导

者》 

2022-11-22 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,399 1,748 2,098 2,475 

同比 35% 25% 20% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 177 260 320 375 

同比 84% 47% 23% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.41 0.60 0.74 0.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.77 23.67 19.23 16.41 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
◼ 投资要点 

◼ 品种格局优良，经营质量提升。2022 年，实现收入 13.99 亿元，同增 35%，
实现净利润 1.77 亿元，同比增 84%，其中服务性收入 9.8 亿元（同增
35%）、多种微量元素注射液 1.82 亿元（同增 232%）、电解质补充药 1.3

亿元（同增-31%）、小儿多种维生素注射液（13）单品收入 0.45 亿元（同
增 53%）。2023Q1，实现营业收入 3.5 亿元，同比增 11%，实现净利润
6024 万元，同比增 55%。期间费用下降，盈利能力提高。销售费用下降
幅度比较大，1Q23，销售费用率为 18.2%（同增 -4.9 pct），管理费用率
为 8.8%（同增-2.6 pct），研发费用率为 4.9%（同增 1.4 pct）。销售毛利
率 50.55%（同增-0.76pct），销售净利率 17.19%（同增+4.85pct）。 

◼ 核心品种协同性强、格局好。核心产品包括注射用多种维生素(12)、多种
微量元素注射液、小儿多种维生素注 射液(13)、复方电解质注射液(V)

等，已初步形成产品组合矩阵，有助于发挥协同效应、共同发力。 注射
用多种维生素(12)，为国内首仿、国产独家品种、国家医保目录(乙类)品
种、国家基药目录品种；多种微量元素注射液(40ML)，为国内首仿、国
产独家品种、国家医保目录(乙类)品种；小儿多种维生素注射液(13)，为
国内首仿、国内独家品种，2023 年 1 月通过国家医保局组织的国家医
保谈判，纳入《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录(2022 

年)》。 

◼ 研发持续推进，产品逐渐丰富。2022 年，公司产品盐酸多巴胺注射液、
多种微量元素注射液(I)、多种微量元素注射液 (III)、门冬氨酸钾注射液、
门冬氨酸钾镁注射液 5 个药品注册申请获得受理，小儿复方氨基酸 注
射液(19AA-I)、注射用多种维生素(13)(10/3)、复方氨基酸注射液(20AA)3 

个药品取得药品注册证书，1 个重点产品启动一致性评价。公司主要在
研项目 30 项以上，产品研发进度符合预 期，预计 2023 年公司将有 

3 个产品取得审批结论。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于疫情影响患者就诊、核心品种 12v 增速放缓，
我们将 2023-24 年的归母净利润由 2.9/4.0 亿元调整为 2.6/3.2 亿元，预
计 2025 年归母净利润为 3.75 亿元，同比增长 47/23/17%，当前市值对
应 PE 分别为 24/19/16x。由于公司专注于高壁垒制剂，核心产品同通用
名竞品均未超 3 家，受益于医保报销政策/扩大报销范围，公司收入、利
润高速增长。维持给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、价格下降、研发失败  
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卫信康三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,139 1,663 1,958 2,371  营业总收入 1,399 1,748 2,098 2,475 

货币资金及交易性金融资产 806 1,130 1,471 1,620  营业成本(含金融类) 663 749 1,100 1,185 

经营性应收款项 295 496 419 705  税金及附加 15 20 23 28 

存货 33 32 61 40  销售费用 312 437 524 619 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 172 175 210 248 

其他流动资产 6 5 6 6  研发费用 72 79 94 111 

非流动资产 526 534 536 538  财务费用 -3 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 17 21 25 

固定资产及使用权资产 317 321 316 313  投资净收益 16 17 21 25 

在建工程 17 17 17 17  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 24 28 35 40  减值损失 -24 -8 -11 -10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 163 316 177 324 

其他非流动资产 164 164 164 164  营业外净收支  20 10 10 10 

资产总计 1,665 2,197 2,494 2,909  利润总额 182 326 187 334 

流动负债 412 649 771 878  减:所得税 5 31 12 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 177 295 175 308 

经营性应付款项 237 418 462 531  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 7 9 12 14  归属母公司净利润 177 260 320 375 

其他流动负债 166 219 293 331       

非流动负债 32 32 32 32  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.60 0.74 0.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 168 307 167 309 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 211 349 212 356 

其他非流动负债 29 29 29 29       

负债合计 444 681 803 910  毛利率(%) 52.60 57.18 47.57 52.11 

归属母公司股东权益 1,221 1,418 1,533 1,808  归母净利率(%) 12.65 14.87 15.25 15.15 

少数股东权益 0 98 158 191       

所有者权益合计 1,221 1,516 1,691 1,999  收入增长率(%) 35.31 25.00 20.00 18.00 

负债和股东权益 1,665 2,197 2,494 2,909  归母净利润增长率(%) 84.50 46.93 23.08 17.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 246 355 368 173  每股净资产(元) 2.80 3.26 3.52 4.15 

投资活动现金流 105 -31 -27 -24  最新发行在外股份（百万股） 435 435 435 435 

筹资活动现金流 -76 0 0 0  ROIC(%) 14.16 20.21 9.73 15.40 

现金净增加额 276 324 341 149  ROE-摊薄(%) 14.50 18.34 20.88 20.75 

折旧和摊销 43 42 45 47  资产负债率(%) 26.68 31.01 32.20 31.29 

资本开支 -77 -49 -48 -48  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.77 23.67 19.23 16.41 

营运资本变动 36 37 168 -157  P/B（现价） 5.04 4.34 4.01 3.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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