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推荐（维持） 
现价：30.37元 

主要数据 

 
行业 生物医药 

公司网址 www.hnjiudian.com 

大股东/持股 朱志宏/35.76% 

实际控制人 朱志宏 

总股本(百万股) 235 

流通 A 股(百万股) 133 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 71.27 

流通 A 股市值(亿元) 40.48 

每股净资产(元) 3.76 

资产负债率(%) 27.3 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2021年一季报，实现收入2.78亿元，同比增长73.31%；实现归母净利

润4645万元，同比增长553.18%；实现扣非后归母净利润3701万元，同比增长

602.59%。公司业绩超出此前预期。 

平安观点： 

 2021Q1业绩超预期：2021Q1 实现收入 2.78 亿元（+73.31%），归母净

利润 4645 万元（+553.18%），利润增速超出预期。净利润快速增长的原

因主要包括：1）2020Q1受疫情影响严重，净利润基数低；2）前期市场

开拓成果逐步显现，如洛索洛芬钠凝胶贴膏处于快速放量期；3）公司新

增技术转让业务，贡献利润 1113 万元；4）实现其他收益 1024 万元

（+332%），主要为开展一致性评价获得的政府支持所致。若扣除技术转

让业务利润贡献和其他收益增加部分，则公司原有业务实现净利润约 2745

万元（+286%）。 

 凝胶贴膏剂快速放量，研发管线丰富：2020 年公司核心产品洛索洛芬钠

凝胶贴膏收入超 4亿元，从样本医院数据来看，销售量呈逐季提升态势，

我们认为主要得益于新开医院的增加和单个医院的放量。我们预计洛索洛

芬钠凝胶贴膏 2021年收入有望超过 8亿元。从凝胶贴膏剂研发管线来看，

酮洛芬巴布膏、氟比洛芬凝胶贴膏均已申报生产，吲哚美辛凝胶贴膏处于

临床研究阶段，预计将陆续落地，公司丰富的研发管线奠定经皮给药领域

龙头潜力。 

 盈利预测与投资评级：公司战略聚焦经皮给药蓝海，核心品种洛索洛芬钠

凝胶贴膏快速放量，看好公司未来发展前景。我们维持公司 2021-2023

年 EPS 预测分别为 0.58 元、1.09 元和 1.49 元，当前股价对应 2022 年

PE为 28倍。我们参考其他特色细分领域龙头估值，给予公司 2022年 45

倍 PE，对应目标市值为 116亿元。维持“推荐”评级。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 924 978 1,610 2,255 2,822 

YoY(%) 15.3 5.9 64.6 40.1 25.1 

净利润(百万元) 55 82 136 257 349 

YoY(%) -23.5 49.4 65.5 88.5 36.1 

毛利率(%) 67.5 74.8 73.4 76.0 77.2 

净利率(%) 6.0 8.4 8.5 11.4 12.4 

ROE(%) 7.2 9.8 14.2 21.3 22.7 

EPS(摊薄 /元) 0.23 0.35 0.58 1.09 1.49 

P/E(倍) 129.4 86.6 52.4 27.8 20.4 

P/B(倍) 9.4 8.5 7.4 5.9 4.6  
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 风险提示：1）研发风险：研发具备高投入、高风险特点、存在失败可能；2）产品放量不及预期风

险：因营销能力、竞争格局等因素变化，产品放量存不及预期风险；3）政策风险：集采政策执行力

度超预期。 
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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 504  1197  1351  1851  

现金  135  448  627  784  

应收票据及应收账款 179  359  394  548  

其他应收款 1  2  2  3  

预付账款 6  8  12  14  

存货  153  350  286  471  

其他流动资产 30  30  30  30  

非流动资产 627  881  1137  1347  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 508  740  978  1187  

无形资产 51  52  55  51  

其他非流动资产 68  89  104  109  

资产总计 1131  2078  2488  3198  

流动负债 181  1005  1174  1553  

短期借款 10  666  910  1134  

应付票据及应付账款 60  165  119  219  

其他流动负债 111  174  145  200  

非流动负债 114  112  109  103  

长期借款 71  68  66  59  

其他非流动负债 44  44  44  44  

负债合计 295  1117  1284  1656  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本  235  235  235  235  

资本公积 279  279  279  279  

留存收益 322  437  656  954  

归属母公司股东权益 836  962  1204  1542  

负债和股东权益 1131  2078  2488  3198   
 
 
 
 
 

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 150  -17  305  288  

净利润 82  136  257  349  

折旧摊销 49  48  67  87  

财务费用 5  22  34  43  

投资损失 0  -0  -0  -0  

营运资金变动 8  -223  -52  -191  

其他经营现金流 5  0  0  0  

投资活动现金流 -78  -302  -322  -297  

资本支出 78  254  255  211  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 0  -48  -67  -87  

筹资活动现金流 -66  -25  -47  -57  

短期借款 -55  0  0  0  

长期借款 2  -2  -3  -6  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -13  -23  -45  -50  

现金净增加额 6  -344  -65  -66   
 

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

营业收入 978  1610  2255  2822  

营业成本 246  428  541  644  

营业税金及附加 14  16  23  28  

营业费用 509  805  1105  1383  

管理费用 38  61  74  85  

研发费用 82  129  203  254  

财务费用 5  22  34  43  

资产减值损失 -7  0  0  0  

其他收益 18  2  10  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 92  151  285  388  

营业外收入 1  1  1  1  

营业外支出 2  2  3  3  

利润总额 91  150  283  386  

所得税 9  14  27  36  

净利润 82  136  257  349  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 82  136  257  349  

EBITDA 141  212  385  516  

EPS（元）  0.35  0.58  1.09  1.49   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 5.9  64.6  40.1  25.1  

营业利润(%) 45.8  64.9  88.5  36.0  

归属于母公司净利润(%) 49.4  65.5  88.5  36.1  

获利能力         

毛利率(%) 74.8  73.4  76.0  77.2  

净利率(%) 8.4  8.5  11.4  12.4  

ROE(%) 9.8  14.2  21.3  22.7  

ROIC(%) 8.6  8.5  12.8  13.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 26.1  53.7  51.6  51.8  

净负债比率(%) -0.4  36.2  34.3  30.9  

流动比率 2.8  1.2  1.2  1.2  

速动比率 1.7  0.8  0.9  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.9  1.0  1.0  1.0  

应收账款周转率 6.0  6.0  6.0  6.0  

应付账款周转率 3.8  3.8  3.8  3.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.35  0.58  1.09  1.49  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.52  -0.07  1.30  1.23  

每股净资产(最新摊薄) 3.56  4.10  5.13  6.57  

估值比率         

P/E 86.6  52.4  27.8  20.4  

P/B 8.5  7.4  5.9  4.6  

EV/EBITDA 50.5  35.2  19.6  14.7   
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股票投资评级: 
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