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业绩符合预期，激励完善将长期发展 

 
 

 

核心观点 

 业绩符合预期，疫情影响消除将加速增长。公司公布年报及一季报，全年实

现营收 14.76 亿元，同比增长 5.24%，归属上市公司股东的净利润为 4.06

亿元，同比增长 11.38%，扣非净利润为 3.44 亿元，同比增长 13.68%，保

持快速增长。同时公司还公布 20 年一季报，由于疫情因素逐渐消除，公司

医院端和药店端的销售均有改善，公司 Q1 实现收入 3.26 亿元，同比增加

114.47%，净利润为 1.03 亿元，同比增加 110.20%，随着去年不利因素的

消除，预计公司收入和利润端均会开始加速增长。 

 管理精细化，保证业务可持续发展。公司近年坚持“一轴两翼三支撑”的发

展战略，并不断加强自身精细化管理的提高。报告期内，公司管理层带领全

体员工于逆境中拼搏奋进，在做好防疫措施的前提下积极组织复工复产，进

一步加强管理，开源节流。一方面在进一步加大城市覆盖和渠道下沉力度的

同时，积极推进数字化营销转型，加快第三终端的销售推进；另一方面加大

不同治疗领域新产品的上市力度和效率，通过特色的学术、品牌及文化推广，

不断扩大和增强公司品牌影响力，目前已有明显效果。公司 20 年下半年利

润端均呈现加速趋势，预计该趋势将继续维持。 

 激励完善带来动力，长期发展值得期待。公司 19 年 3 月份推出限制性股票

激励计划，设定了业绩考核目标，20 年疫情对行业产生较大影响，公司考虑

到客观环境的变化和实际情况，修订了业绩考核指标，设定了梯级解锁的业

绩目标，以在特殊时期鼓舞公司员工士气，充分调动核心员工的积极性，实

现了公司利益和员工利益高度统一，带来团队发展动力，有利于长期发展。 

财务预测与投资建议 

 由于公司贴膏剂等药剂业务销量较好，我们上调了盈利预测，我们预测公司

2021-2023 年每股收益分别为 0.91/1.01/1.17 元（原 21-22 年 EPS 预测为

0.89/0.98），根据可比公司，给予公司 21 年 31x估值，对应目标价为 28.21

元，维持增持评级。 

风险提示 

 药品销售不达预期；疫情反复对公司销售产生影响。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 05月 06日） 25.08 元 

目标价格 28.21 元 

52 周最高价/最低价 45.23/18.16 元 

总股本/流通 A 股（万股） 53,035/52,794 

A 股市值（百万元） 13,301 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2021 年 05 月 07 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -2.04 5.78 8.66 31.91 

相对表现 -1.74 5.91 10.88 12.49 

沪深 300 -0.3 -0.13 -2.22 19.42 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,403 1,476 1,849 2,124 2,440 

  同比增长(%) 15.6% 5.2% 25.3% 14.9% 14.9% 

营业利润(百万元) 402 457 539 603 693 

  同比增长(%) 13.4% 13.9% 17.9% 11.8% 15.0% 

归属母公司净利润(百万元) 364 406 480 538 620 

  同比增长(%) 14.3% 11.4% 18.3% 12.1% 15.2% 

每股收益（元） 0.69 0.77 0.91 1.01 1.17 

毛利率(%) 87.1% 86.0% 87.2% 87.3% 87.3% 

净利率(%) 26.0% 27.5% 26.0% 25.3% 25.4% 

净资产收益率(%) 17.0% 16.7% 17.7% 17.5% 17.0% 

市盈率 27.8 25.0 21.1 18.8 16.4 

市净率 4.5 3.9 3.6 3.0 2.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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表 1：可比公司估值表 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,347 1,830 2,156 2,462 2,796  营业收入 1,403 1,476 1,849 2,124 2,440 

应收票据及应收账款 628 1,012 1,110 1,274 1,464  营业成本 180 207 236 271 310 

预付账款 2 5 5 5 7  营业税金及附加 22 26 33 36 42 

存货 62 94 95 109 130  营业费用 700 715 851 998 1,147 

其他 97 30 32 33 34  管理费用及研发费用 182 175 213 242 276 

流动资产合计 2,135 2,971 3,397 3,883 4,431  财务费用 (14) (22) 60 57 54 

长期股权投资 185 184 184 184 184  资产、信用减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 525 507 541 564 582  公允价值变动收益 2 0 0 0 0 

在建工程 21 70 56 48 45  投资净收益 15 13 14 15 14 

无形资产 46 176 219 261 301  其他 52 68 68 68 68 

其他 72 551 170 181 204  营业利润 402 457 539 603 693 

非流动资产合计 849 1,489 1,169 1,238 1,316  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 2,984 4,459 4,567 5,122 5,747  营业外支出 0 11 11 11 11 

短期借款 300 300 300 300 300  利润总额 401 447 529 592 683 

应付票据及应付账款 20 50 33 44 56  所得税 37 41 48 54 62 

其他 334 412 435 439 433  净利润 364 406 480 538 620 

流动负债合计 654 762 768 784 789  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 235 235 235 235  归属于母公司净利润 364 406 480 538 620 

应付债券 0 667 676 676 676  每股收益（元） 0.69 0.77 0.91 1.01 1.17 

其他 68 161 68 68 68        

非流动负债合计 68 1,063 979 979 979  主要财务比率      

负债合计 722 1,825 1,747 1,763 1,768   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 16 16 17 17 17  成长能力      

股本 530 530 530 530 530  营业收入 15.6% 5.2% 25.3% 14.9% 14.9% 

资本公积 426 446 471 471 471  营业利润 13.4% 13.9% 17.9% 11.8% 15.0% 

留存收益 1,288 1,508 1,803 2,341 2,961  归属于母公司净利润 14.3% 11.4% 18.3% 12.1% 15.2% 

其他 1 133 (1) (1) (1)  获利能力      

股东权益合计 2,262 2,635 2,820 3,359 3,979  毛利率 87.1% 86.0% 87.2% 87.3% 87.3% 

负债和股东权益总计 2,984 4,459 4,567 5,122 5,747  净利率 26.0% 27.5% 26.0% 25.3% 25.4% 

       ROE 17.0% 16.7% 17.7% 17.5% 17.0% 

现金流量表       ROIC 15.3% 12.3% 13.8% 13.9% 13.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 364 406 480 538 620  资产负债率 24.2% 40.9% 38.2% 34.4% 30.8% 

折旧摊销 35 40 29 33 36  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (14) (22) 60 57 54  流动比率 3.26 3.90 4.43 4.95 5.62 

投资损失 (15) (13) (14) (15) (14)  速动比率 3.17 3.77 4.30 4.81 5.45 

营运资金变动 (27) (322) (95) (163) (209)  营运能力      

其它 63 150 140 (11) (23)  应收账款周转率 36.8 47.3 71.1 48.9 55.1 

经营活动现金流 406 239 600 440 465  存货周转率 2.9 2.6 2.5 2.7 2.6 

资本支出 (88) (199) (91) (91) (91)  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 41 3 13 0 0  每股指标（元）      

其他 425 (396) 14 15 14  每股收益 0.69 0.77 0.91 1.01 1.17 

投资活动现金流 378 (592) (64) (76) (77)  每股经营现金流 0.77 0.45 1.13 0.83 0.88 

债权融资 1 908 9 0 0  每股净资产 4.24 4.94 5.29 6.30 7.47 

股权融资 139 20 25 0 0  估值比率      

其他 26 (89) (246) (57) (54)  市盈率 27.8 25.0 21.1 18.8 16.4 

筹资活动现金流 166 839 (211) (57) (54)  市净率 4.5 3.9 3.6 3.0 2.6 

汇率变动影响 1 (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.8 20.2 15.3 13.9 12.3 

现金净增加额 951 483 326 307 334  EV/EBIT 24.8 22.1 16.0 14.6 12.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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