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连花清瘟防疫发挥重要作用，公司业绩实现高增速 
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推荐（维持） 
现价：24.83 元 

主要数据 
 
行业 生物医药 

公司网址 www.yil ing.cn 

大股东/持股 以岭医药/31.26% 

实际控制人 吴以岭、吴相君、吴瑞 

总股本(百万股) 1,204 

流通 A 股(百万股) 983 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 298.88 

流通 A 股市值(亿元) 244.07 

每股净资产(元) 7.41 

资产负债率(%) 22.4 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年年报，2020全年，公司实现营业收入为87.82亿元（50.76%）；

实现归母净利润12.19亿元（+100.95%）；扣非净利润11.64亿元（+109.56%），

公司增速符合预期。 

四季度单季，公司实现收入23.35亿元（+57.98%）；归属于上市公司股东的净

利润2.03亿元（+541.73%）；扣非净利润1.83亿元（+1029.29%）。 

平安观点： 

 连花清瘟防疫发挥重要作用，全年实现快速增长：2020 年公司连花清瘟

产品实现销售收入 42.56 亿元，同比增长 149.89%。公司业绩快速增长，

主要原因为连花清瘟增速超预期。连花清瘟在本次新冠肺炎疫情防控中被

列为国家及 20 多个省市诊疗方案的推荐用药，在湖北定点收治医院和方

舱医院被广泛应用。中康资讯数据显示，连花清瘟产品在零售终端感冒用

药/清热类产品市场份额由 2017 年的 2.44%增长至 2020 年的 9.86%，成

为零售市场感冒用药中成药第一大品牌。 

 下半年疫情得到控制，心脑血管类产品重拾增长：公司心脑血管三大产品

通心络、参松养心胶囊和芪苈强心胶囊主要在医院端销售，上半年受疫情

的影响，收入增速放缓。下半年随着疫情得到控制，产品重拾快速增长。

2020 年三个产品合计实现销售收入 34.47 亿元，同比增长 11.31%。随着

未来进一步提升产品的学术品牌，加强学术推广，公司心脑血管产品有望

实现加速增长。 

 维持“推荐”评级：公司的连花清瘟在抗病毒领域具有扎实的客户基础，在

抗病毒领域市占率持续提高；二线产品正处于扩展市场的阶段，销售稳定

增长。考虑疫情对公司产品销售的促进作用，我们上调公司 2021-2022

年的盈利预测，新增 2023 年预测，预计 EPS 分别为 1.55 元、1.95 元、

2.35 元（原预测 2021-2022 年 EPS 为 1.13 元、1.36 元），维持“推荐”

评级。 

 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5825 8782 13185 15975 19054 

YoY(%) 21.0 50.8 50.1 21.2 19.3 

净利润(百万元) 607 1219 1869 2345 2834 

YoY(%) 1.2 100.9 53.3 25.5 20.9 

毛利率(%) 63.8 64.5 64.5 65.0 65.1 

净利率(%) 10.4 13.9 14.2 14.7 14.9 

ROE(%) 7.6 13.6 19.4 20.6 21.0 

EPS(摊薄 /元) 0.50 1.01 1.55 1.95 2.35 

P/E(倍) 49.3 24.5 16.0 12.7 10.5 

P/B(倍) 3.8 3.4 3.1 2.6 2.2   
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 风险提示：1、行业政策调整的风险。医药行业受政策影响大，近两年各种政策密集出台，有可能

对公司业绩造成影响。2、药品降价的风险。药品招标降价、二次议价、医保政策调整等措施的执

行，将会影响医药公司业绩。3、原材料价格波动的风险。公司主要产品为中成药，原料来自各地

中药材，中药材价格易受到天气、地域等影响，导致公司成本波动。  
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5459 8971 8656 11996 

现金  1337 2289 2773 3308 

应收票据及应收账款 1133 2245 1848 3034 

其他应收款 15 69 32 89 

预付账款 332 679 545 915 

存货  1580 2626 2394 3588 

其他流动资产 1063 1063 1063 1063 

非流动资产 6033 8431 9626 10776 

长期投资 0 -0  -1  -1  

固定资产 2942 5308 6564 7725 

无形资产 737 765 793 825 

其他非流动资产 2355 2359 2270 2227 

资产总计 11492 17403 18282 22772 

流动负债 2239 7496 6636 9002 

短期借款 270 5266 4129 6136 

应付票据及应付账款 1188 1356 1681 1938 

其他流动负债 780 874 826 928 

非流动负债 330 330 330 330 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 330 330 330 330 

负债合计 2569 7827 6966 9333 

少数股东权益 4 -8  -24  -39  

股本  1204 1685 1685 1685 

资本公积 2932 2450 2450 2450 

留存收益 4915 5932 7075 8240 

归属母公司股东权益 8919 9584 11340 13479 

负债和股东权益 11492 17403 18282 22772  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1586 40 4148 1259 

净利润 1215 1857 2330 2819 

折旧摊销 275 349 511 643 

财务费用 -2  156 258 270 

投资损失 -24  -23  -24  -25  

营运资金变动 92 -2298  1076 -2446  

其他经营现金流 30 -2  -3  -3  

投资活动现金流 -1040  -2723  -1678  -1766  

资本支出 1145 2399 1195 1150 

长期投资 79 0 0 0 

其他投资现金流 184 -324  -483  -615  

筹资活动现金流 -23  -1360  -848  -966  

短期借款 220 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 481 0 0 

资本公积增加 0 -481  0 0 

其他筹资现金流 -243  -1360  -848  -966  

现金净增加额 521 -4044  1621 -1473   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8782 13185 15975 19054 

营业成本 3118 4681 5586 6657 

营业税金及附加 136 239 278 321 

营业费用 3035 4417 5352 6383 

管理费用 400 659 687 819 

研发费用 654 857 1088 1308 

财务费用 -2  156 258 270 

资产减值损失 -58  0 0 0 

其他收益 47 0 0 0 

公允价值变动收益 5 2 3 3 

投资净收益 24 23 24 25 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 1438 2200 2753 3322 

营业外收入 1 2 3 3 

营业外支出 17 14 14 13 

利润总额 1422 2189 2741 3312 

所得税 208 332 411 493 

净利润 1215 1857 2330 2819 

少数股东损益 -4  -12  -15  -16  

归属母公司净利润 1219 1869 2345 2834 

EBITDA 1674 2652 3461 4175 

EPS（元）  1.01 1.55 1.95 2.35  
 

主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 50.8 50.1 21.2 19.3 

营业利润(%) 102.5 53.0 25.1 20.7 

归属于母公司净利润(%) 100.9 53.3 25.5 20.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 64.5 64.5 65.0 65.1 

净利率(%) 13.9 14.2 14.7 14.9 

ROE(%) 13.6 19.4 20.6 21.0 

ROIC(%) 12.6 12.9 15.9 15.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 22.4 45.0 38.1 41.0 

净负债比率(%) -8.3  34.5 14.9 23.5 

流动比率 2.4 1.2 1.3 1.3 

速动比率 1.2 0.6 0.7 0.7 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 7.8 7.8 7.8 7.8 

应付账款周转率 3.7 3.7 3.7 3.7 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.01 1.55 1.95 2.35 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.28 0.03 3.45 1.05 

每股净资产(最新摊薄) 7.41 7.96 9.42 11.20 

估值比率 - - - - 

P/E 24.5 16.0 12.7 10.5 

P/B 3.4 3.1 2.6 2.2 

EV/EBITDA 24.4 16.9 12.5 10.7  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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