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产品渗透率继续提升，扩产能保障生产放量 

——以岭药业（002603）一季报点评 
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推荐  维持评级 

核心观点：    

 事件：2021 年第一季度公司实现营收 36.68 亿元，同比增长 57.20%；
实现归母净利润 6.75 亿元，同比增长 54.05%；实现扣非归母净利润 6.68

亿元，同比增长 54.71%，实现EPS 0.57 元。 

 产品知名度提升助力一季度保持高增长。公司一季度收入和利润增

速均超过 50%，延续了去年以来的高增长态势。公司一季度实现“开
门红”主要是心脑血管类产品和连花清瘟等主打产品对市场拉动作用

逐渐显现的结果。公司产品去年借知名度提升一举打通了南方市场，
改变了公司产品局限在北方的局面。新开辟的南方市场需求以及北方

市场渗透率继续提升有望带动公司产品需求永久性提升。 

 解决连花清瘟对其他品种产能挤压，保障其他品种放量。公司去年

投入连花清瘟系列产品扩产能项目，提高连花清瘟产品的产业化能力，
实现连花清瘟产品产能的大幅提升。连花清瘟扩产项目为心血管类药

物等结余出了产能，在连花清瘟系列一季度继续大幅增长的同时仍保
障了心血管类等其他产品的放量，有力保障满足市场需求。 

 投资建议：我们看好公司未来的发展前景。首先，公司品牌知名度提
升将永久性提高渗透率。其次，公司内核是创新型药企。最后，我们

认为公司估值仍有提升空间，将体现更强的创新属性和成长性。我们
预测 2021-2023 年归母净利润为 14.41/15.74/16.59 亿元，对应 EPS 为

1.20/1.31/1.38 元，对应 PE 为 23/21/20 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：疫情过后产品需求大幅下滑的风险，药品降价超预期的风

险，研发失败的风险等 

主要财务指标 

 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8782.48  10327.65  11652.83  12850.80  

收入增长率% 50.76% 17.59% 12.83% 10.28% 

归母净利润（百万元） 1218.74  1440.53  1573.62  1659.07  

利润增速  100.95% 18.20% 9.24% 5.43% 

毛利率  64.49% 63.59% 62.99% 62.15% 

摊薄 EPS(元) 1.01  1.20  1.31  1.38  

PE 25.19  22.63  20.71  19.65  

PB 3.44  3.15  2.73  2.40  

PS 3.71  3.16  2.80  2.54  

营业收入(百万元) 3.58  3.04  2.70  2.45  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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A 股收盘价(元) 27.08  

A 股一年内最高价(元) 37.35  

A 股一年内最低价(元) 20.85  
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一、事件 

2021 年第一季度公司实现营收 36.68 亿元，同比增长 57.20%；实现归母净利润 6.75 亿元，

同比增长 54.05%；实现扣非归母净利润 6.68 亿元，同比增长 54.71%，实现 EPS 0.57 元。 

 

二、我们的观点 

（一）一季度收入保持高增长，知名度提升带动产品市场需求 

公司 2021年一季度收入继续保持高增长。公司一季度收入和利润增速均超过 50%，延续

了去年以来的高增长态势。公司一季度实现“开门红”主要是心脑血管类产品和连花清瘟等主

打产品对市场拉动作用逐渐显现的结果。自从去年连花清瘟系列在抗疫中发挥重要作用，公司

产品知名度明显提升，市场对公司连花清瘟以及其他心血管类等产品需求大增。公司产品去年

借知名度提升一举打通了南方市场，改变了公司产品局限在北方的局面。新开辟的南方市场需

求以及北方市场渗透率继续提升有望带动公司产品需求永久性提升。 

 

图 1：以岭药业近年来收入（亿元）及增速  图 2：以岭药业近年来扣非归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院                           资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）扩产能收益渐显，生产保障产品放量 

公司扩产能解除了连花清瘟对其他产品产能的挤压，有力保障其他产品放量。公司去年

由于疫情影响，全力保障连花清瘟系列产品生产，由于产能不足挤压了其他品种产品的生产。

公司去年投入连花清瘟系列产品扩产能项目，通过完成连花清瘟系列产品生产车间的扩建，通

过新增匹配生产设备提升现有生产线产能，并新增连花清瘟胶囊剂、颗粒剂、片剂制剂生产线，

提高连花清瘟产品的产业化能力，实现连花清瘟产品产能的大幅提升。连花清瘟扩产项目为心

血管类药物等结余出了产能，在连花清瘟系列一季度继续大幅增长的同时仍保障了心血管类等

其他产品的放量，有力保障满足市场需求。 
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（三）公司估值仍有提升空间 

截至 4 月 29 日，公司估值 PE(ttm)仅为 22.4，市场仍参照传统中药企业属性给予估值，然

而公司内核本质上是一家创新型药企。随着医保控费压力逐渐覆盖至中成药，具有创新能力的

中药企业将有更强生存优势，公司将体现更加稳健的成长性，估值或更多体现创新属性。此外，

公司产品借抗疫打响知名度，市场对于以公司产品为代表的创新型中药将更加认可，公司产品

渗透率有望持久性提升，将在疫情过后获得更多市场份额。随着产品渗透率提升，公司估值将

体现更强的成长属性。综上所述，公司估值仍有提升空间。 

 

三、投资建议 

我们看好公司未来的发展前景。首先，公司品牌知名度提升将永久性提高渗透率。公司产

品不仅在原有的北方市场渗透率提升，还借机开辟了南方市场，该部分增量不会因疫情消退而

退出，公司产品增长有望打出“预期差”。其次，公司内核是创新型药企。公司以“络病理论”

为依据研发创新型中药，创新实力较强，在“医保控费”大环境下具有更强的韧性。最后，我

们认为公司估值仍有提升空间，将体现更强的创新属性和成长性。我们预测 2021-2023 年归

母净利润为 14.41/15.74/16.59 亿元，对应 EPS 为 1.20/1.31/1.38 元，对应 PE 为 23/21/20 倍。

维持“推荐”评级。 

 

四、风险提示 

疫情过后产品需求大幅下滑的风险，药品降价超预期的风险，研发失败的风险等  
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五、附录 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5459.43  6788.24  8785.15  10892.10  营业收入  8782.48  10327.65  11652.83  12850.80  

现金  1336.98  2070.66  3555.38  5167.94  营业成本  3118.41  3759.86  4312.90  4864.02  

应收账款  1132.78  1332.08  1503.00  1657.52  营业税金及附加  136.29  160.27  180.83  199.42  

其它应收款 14.51  17.07  19.26  21.24  营业费用  3035.27  3569.29  4027.28  4441.30  

预付账款  331.59  399.80  458.61  517.21  管理费用  400.35  470.79  531.20  585.81  

存货  1580.35  1905.42  2185.69  2464.98  财务费用  -1.84  -3.20  -12.37  -30.93  

其他  1063.21  1063.21  1063.21  1063.21  资产减值损失 -58.15  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 6032.91  5876.43  5685.63  5474.29  公允价值变动收益 5.23  0.00  0.00  0.00  

长期投资  0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 24.37  28.66  32.34  35.66  

固定资产  2927.72  2991.07  3038.64  3070.42  营业利润  1438.04  1686.03  1839.57  1938.59  

无形资产  480.41  547.81  610.45  668.32  营业外收入 1.01  0.00  0.00  0.00  

其他  2624.78  2337.54  2036.54  1735.54  营业外支出 16.58  0.00  0.00  0.00  

资产总计 11492.34  12664.67  14470.78  16366.38  利润总额  1422.47  1686.03  1839.57  1938.59  

流动负债 2238.88  1977.04  2215.46  2458.79  所得税  207.54  251.86  271.88  286.32  

短期借款  270.18  270.18  270.18  270.18  净利润  1214.93  1434.17  1567.69  1652.28  

应付账款  990.38  1194.10  1369.74  1544.77  少数股东损益 -3.81  -6.36  -5.93  -6.79  

其他  978.32  512.76  575.55  643.84  归属母公司净利润 1218.74  1440.53  1573.62  1659.07  

非流动负债 330.11  330.11  330.11  330.11  EBITDA 1712.71  1868.17  2023.15  2114.08  

长期借款  0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元）  1.01  1.20  1.31  1.38  

其他  330.11  330.11  330.11  330.11       

负债合计 2568.98  2307.14  2545.57  2788.89  主要财务比率  2020 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 4.09  -2.27  -8.20  -14.99  营业收入  50.76% 17.59% 12.83% 10.28% 

归属母公司股东权益 8919.27  10359.80  11933.41  13592.48  营业利润  102.49% 17.25% 9.11% 5.38% 

负债和股东权益 11492.34  12664.67  14470.78  16366.38  归属母公司净利润 100.95% 18.20% 9.24% 5.43% 

     毛利率  64.49% 63.59% 62.99% 62.15% 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 净利率  13.88% 13.95% 13.50% 12.91% 

经营活动现金流 1586.17  832.29  1565.88  1690.41  ROE 13.66% 13.90% 13.19% 12.21% 

净利润  1214.93  1434.17  1567.69  1652.28  ROIC 13.36% 12.79% 12.11% 11.10% 

折旧摊销  274.94  270.24  290.79  311.35  资产负债率 22.35% 18.22% 17.59% 17.04% 

财务费用  3.85  13.51  13.51  13.51  净负债比率 28.79% 22.28% 21.35% 20.54% 

投资损失  -24.37  -28.66  -32.34  -35.66  流动比率  2.44  3.43  3.97  4.43  

营运资金变动 110.11  -856.97  -273.77  -251.07  速动比率  1.58  2.27  2.77  3.22  

其它  6.71  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.76  0.82  0.81  0.79  

投资活动现金流 -1040.20  -85.10  -67.66  -64.34  应收帐款周转率  7.75  7.75  7.75  7.75  

资本支出  -1144.48  -113.76  -100.00  -100.00  应付帐款周转率  8.87  8.65  8.51  8.32  

长期投资  78.94  0.00  0.00  0.00  每股收益  1.01  1.20  1.31  1.38  

其他  25.34  28.66  32.34  35.66  每股经营现金 1.32  0.69  1.30  1.40  

筹资活动现金流 -23.26  -13.51  -13.51  -13.51  每股净资产 7.41  8.61  9.91  11.29  

短期借款  220.13  0.00  0.00  0.00  P/E 25.19  22.63  20.71  19.65  

长期借款  0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 3.44  3.15  2.73  2.40  

其他  -243.39  -13.51  -13.51  -13.51  EV/EBITDA 17.30  16.48  14.49  13.10  

现金净增加额  520.76  733.68  1484.71  1612.56  P/S 3.71  3.16  2.80  2.54  

 1586.17  832.29  1565.88  1690.41       数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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