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研究助理 
 
  

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 44.61 63.59 79.68 

相对涨幅(%) 48.71 63.45 84.25  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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投资要点 

 事件：公司发布主要经营数据公告，2023 年 1 至 4 月实现收入 59.8 亿，同比增

长 26.1%，归母净利润 3.7 亿，同比增长 1038.2%，扣非归母净利润 3.7 亿，同

比增长 174.8%。 

 收入利润高增速延续，全年目标确定性进一步增强。公司 23Q1 实现营业收入 44.3

亿，同比增长 25.3%，归母净利润 2.4 亿，同比增长 991.2%，4 月延续 Q1 增速，

单月实现收入 15.6 亿，同比增长 25.6%，归母净利润 1.3 亿，同比增长 978.5%，

扣非归母净利润 1.3 亿，同比增长 106.7%。公司收入业绩增长态势的延续为公司

实现 23 年全年营收增长 20%的目标奠定坚实基础，进一步增强全年目标完成确

定性。 

 规模效应展现，盈利能力提升。随着销售收入持续增长、毛利率不断提升，公司主

营业务业绩同比大幅增长，23Q1 公司整体毛利率增长至 51.0%，相较 2022 全年

毛利率提升了 5.6pct；在除去公允价值变动收益同比增加的 1.4 亿后，1-4 月实现

3.7 亿扣非归母净利润，同比增长 174.8%，可持续收益增速依旧亮眼，23Q1 扣

非净利率 5.4%，4 月单月扣非净利率 8.4%，经营性盈利能力持续提高。 

 消化、呼吸类产品引领收入增长。2023 年 1 至 4 月，收入端增长系藿香正气口服

液、急支糖浆、复方对乙酰氨基酚片等核心产品销售大幅增长所致。在 23Q1，包

括藿香正气口服液在内的消化系统类产品实现收入 9.1 亿，同比增长 126.9%，消

化系统类毛利率 59.0%，同比增加 6.7pct；呼吸系统类产品实现收入 8.8 亿，同

比增长 91.9%，系急支糖浆销售额增长所致，呼吸系统类毛利率 65.4%，同比增

加 8.2pct；神经系统类产品实现收入 3.3 亿，同比增长 23.3%，复方对乙酰氨基

酚片放量为主要带动因素，毛利率高达 78.9%。 

 国药入主治理改善，目标明确业绩持续兑现。国药入主后，公司降本增效成果显

著，2022 年公司毛利率 45.4%，较 21 年提升近 3 个百分点，23Q1 毛利率 51.0%，

进一步提升 5.5pct，23Q1 管理费用率 5.1%，较 22 年降低 1.0 个百分点；公司持

续落实“十四五”战略及各子版块规划，力争 2023 年实现营业收入同比增长 20%

以上，2025 年营业收入达到 500 亿元，23 年开年以来公司业绩持续超出预期，

目标清晰展现公司长期增长潜力。 

 投资建议：国企改革下公司业绩改善显著，核心品种持续放量，23 年工业板块 30%

增长目标明确，经营效率有望持续改善，考虑公司持续超预期的业绩表现与十四

五规划的明确目标，我们上调了盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润为

7.2/9.5/13.4 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品销售不及预期；治理改善不及预期；中药行业及相关政策风险。 
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[ble_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 556.89 

流通 A 股(百万股)： 556.89 

52 周内股价区间(元)： 18.79-61.20 

总市值(百万元)： 34,081.71 

总资产(百万元)： 14,639.01 

每股净资产(元)： 5.91 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 12,149  14,051  17,863  21,503  25,206  

(+/-)YOY(%) 8.4% 15.6% 27.1% 20.4% 17.2% 

净利润(百万元) -523  350  724  953  1,337  

(+/-)YOY(%) -891.9% 166.8% 107.1% 31.7% 40.3% 

全面摊薄 EPS(元) -0.94  0.63  1.30  1.71  2.40  

毛利率(%) 42.5% 45.4% 45.0% 46.6% 47.6% 

净资产收益率(%) -19.2% 11.4% 19.1% 20.1% 22.0% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 14,051  17,863  21,503  25,206  

每股收益 0.63  1.30  1.71  2.40   营业成本 7,668  9,832  11,482  13,207  

每股净资产 5.50  6.80  8.51  10.92   毛利率% 45.4% 45.0% 46.6% 47.6% 

每股经营现金流 3.23  1.00  2.02  2.91   营业税金及附加 159  188  226  265  

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00   营业税金率% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

价值评估(倍)      营业费用 4,642  5,948  7,139  8,368  

P/E 47.71  47.06  35.75  25.49   营业费用率% 33.0% 33.3% 33.2% 33.2% 

P/B 5.46  9.00  7.19  5.61   管理费用 740  929  1,097  1,260  

P/S 2.43  1.91  1.58  1.35   管理费用率% 5.3% 5.2% 5.1% 5.0% 

EV/EBITDA 15.76  30.36  19.79  14.66   研发费用 106  179  215  252  

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 

盈利能力指标(%)          EBIT 759  787  1,345  1,853  

毛利率 45.4% 45.0% 46.6% 47.6%  财务费用 179  298  373  421  

净利润率 2.5% 4.1% 4.4% 5.3%  财务费用率% 1.3% 1.7% 1.7% 1.7% 

净资产收益率 11.4% 19.1% 20.1% 22.0%  资产减值损失 -62  -12  -16  -14  

资产回报率 2.4% 4.4% 5.2% 6.4%  投资收益 10  179  4  3  

投资回报率 7.8% 7.1% 10.5% 12.5%  营业利润 430  879  1,229  1,736  

盈利增长(%)          营业外收支 13  3  1  1  

营业收入增长率 15.6% 27.1% 20.4% 17.2%  利润总额 443  882  1,230  1,737  

EBIT 增长率 554.8% 3.7% 70.8% 37.8%  EBITDA 1,201  1,174  1,758  2,269  

净利润增长率 166.8% 107.1% 31.7% 40.3%  所得税 103  212  295  417  

偿债能力指标          有效所得税率% 23.4% 24.0% 24.0% 24.0% 

资产负债率 80.1% 78.0% 75.5% 72.2%  少数股东损益 -10  -54  -19  -17  

流动比率 0.8  0.9  0.9  1.0   归属母公司所有者净利润 350  724  953  1,337  

速动比率 0.5  0.6  0.6  0.7        

现金比率 0.2  0.3  0.3  0.4   资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标          货币资金 2,357  3,282  4,496  6,263  

应收帐款周转天数 51.7  50.0  49.0  48.0   应收账款及应收票据 1,997  2,447  2,887  3,315  

存货周转天数 103.3  115.0  112.0  110.0   存货 2,171  3,098  3,523  3,980  

总资产周转率 1.0  1.1  1.2  1.2   其它流动资产 1,633  1,126  1,182  1,238  

固定资产周转率 3.6  4.6  5.6  6.6   流动资产合计 8,158  9,953  12,088  14,796  

      长期股权投资 33  28  23  18  

      固定资产 3,867  3,846  3,831  3,819  

      在建工程 740  703  762  724  

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 1,078  1,081  1,114  1,101  

净利润 350  724  953  1,337   非流动资产合计 6,549  6,416  6,410  6,230  

少数股东损益 -10  -54  -19  -17   资产总计 14,707  16,370  18,498  21,026  

非现金支出 505  399  429  430   短期借款 3,372  3,877  4,428  4,857  

非经营收益 272  -226  -59  -67   应付票据及应付账款 2,053  3,502  3,649  3,944  

营运资金变动 684  -284  -178  -62   预收账款 303  0  0  0  

经营活动现金流 1,801  559  1,126  1,621   其它流动负债 4,710  4,250  4,946  5,630  

资产 -432  -248  -396  -191   流动负债合计 10,438  11,629  13,023  14,431  

投资 67  110  108  106   长期借款 504  304  104  -96  

其他 16  199  25  3   其它长期负债 839  839  839  839  

投资活动现金流 -349  61  -264  -83   非流动负债合计 1,342  1,142  942  742  

债权募资 -9  306  351  229   负债总计 11,780  12,772  13,965  15,173  

股权募资 0  0  0  0   实收资本 557  557  557  557  

其他 -404  0  0  0   普通股股东权益 3,064  3,788  4,741  6,079  

融资活动现金流 -412  306  351  229   少数股东权益 -137  -190  -209  -226  

现金净流量 1,040  925  1,213  1,768   负债和所有者权益合计 14,707  16,370  18,498  21,026   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 5 月 19 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈铁林  德邦证券研究所副所长，医药首席分析师。研究方向：国内医药行业发展趋势和覆盖热点子行业。曾任职于康泰生物、西南

证券、国海证券。所在团队获得医药生物行业卖方分析师 2019 年新财富第四名，2018 年新财富第五名、水晶球第二名，2017 年新

财富第四名，2016 年新财富第五名，2015 年水晶球第一名。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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