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推荐（维持） 

现价：29.83元 

主要数据  
 

行业  医药生物  

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 ) 142 

流通 B/H股 (百万股)  

总市值（亿元） 70 

流通 A股市值 (亿元) 42 

每股净资产 (元) 4.00 

资产负债率 (%) 35.9 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2021 半年度报告，实现收入 7.32 亿元，同比增长 86.05%；实现归

母净利润 1.13亿元，同比增长 243.72%；实现扣非后归母净利润 1.02亿元，

同比增长 272.51%。公司业绩略超此前预期。 

平安观点： 
 单季度业绩持续加速，盈利能力提升明显：2021H1 公司实现收入 7.32

亿元（+86.05%），归母净利润 1.13亿元（+243.72%），表现亮眼。单季

度业绩呈持续加速态势，2021Q2收入 4.54亿元，同比+95%，环比+63%；

归母净利润 6637 万元，同比+158%，环比+43%。此外公司盈利能力提

升明显，上半年毛利率为 78.76%，较上年同期增加 5.06 pp，净利率

15.42%，较上年同期增加 7.07 pp。技术转让业务已成为公司常态化业务，

上半年贡献利润总额 2301万元。 

 凝胶贴膏剂快速放量，制剂业务加速增长：2021H1公司制剂业务收入 6.10

亿元，参考 PDB 数据，我们预计核心品种洛索洛芬钠凝胶贴膏收入在 4

亿元左右，较上年同期的 1.41亿元大幅增长约 184%，我们将该产品全年

销售预期调整至 8-10亿元，中枢为 9亿元；其它制剂品种收入约 2.10亿

元，其中泮托拉唑肠溶片纳入第四批集采后快速放量，收入占比超过 10%。

原料药业务收入 3603万元（-9.98%），辅料收入 4513万元（+59.84%），

原辅料业务整体呈触底反弹趋势。 

 凝胶贴膏剂管线丰富，酮洛芬有望年底前上市：从凝胶贴膏剂后续布局来

看，公司酮洛芬凝胶贴膏已申报生产，该产品 2020 年日本市场销售额超

4 亿美金，有望成为下一个大品种，我们预计年底前或明年初上市；吲哚

美辛凝胶贴膏处于临床研究阶段，有望 2022 年上市；氟比洛芬凝胶贴膏

已申报生产，预计将开展临床试验，有望 2023年上市。2023-2024年公

司将确定性拥有 4个凝胶贴膏剂品种，成为当之无愧的龙头。 

 公司聚焦经皮给药蓝海，维持“推荐”评级：目前公司已经形成以经皮给 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 924 978 1,632 2,482 3,212 

YOY(%) 15.3 5.9 66.9 52.1 29.4 

净利润(百万元) 55 82 210 313 484 

YOY(%) -23.5 49.4 155.9 48.8 54.6 

毛利率(%) 67.5 74.8 77.3 76.1 77.8 

净利率(%) 6.0 8.4 12.9 12.6 15.1 

ROE(%) 7.2 9.8 20.7 24.4 28.5 

EPS(摊薄 /元) 0.23 0.35 0.90 1.33 2.06 

P/E(倍) 127.1 85.1 33.3 22.4 14.5 

P/B(倍) 9.2 8.4 6.9 5.5 4.1  
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药为主，高端制剂+原辅料协同发展的业务格局，看好其长期发展。考虑到洛索洛芬钠凝胶贴膏高速放量，我们将公司

2021-2023年 EPS预测调整至 0.90元、1.33元、2.06元（原预测为 0.58元、1.09元、1.49元），当前股价对应 2021年 PE

为 33倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）研发风险：当前公司在研品种较多，尤其是凝胶贴膏剂品种，存在研发失败或进度不及预期可能；2）产品放

量不及预期：因营销能力、竞争格局等因素变化，产品放量存在不及预期可能；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 504 764 1,213 1,764 

现金  135 234 393 729 

应收票据及应收账款 189 297 452 585 

其他应收款 1 1 2 3 

预付账款 6 10 15 20 

存货  153 174 279 335 

其他流动资产 19 47 71 92 

非流动资产 627 536 445 354 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 508 432 355 278 

无形资产 51 43 34 26 

其他非流动资产 68 62 56 51 

资产总计 1,131 1,301 1,658 2,119 

流动负债 181 193 305 373 

短期借款 10 0 0 0 

应付票据及应付账款 60 79 127 153 

其他流动负债 111 114 178 221 

非流动负债 114 91 69 46 

长期借款 71 48 25 2 

其他非流动负债 44 44 44 44 

负债合计 295 285 374 419 

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 322 503 771 1,186 

归属母公司股东权益 836 1,016 1,284 1,699 

负债和股东权益 1,131 1,301 1,658 2,119  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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 150 165 227 427 

净利润 82 210 313 484 

折旧摊销 49 91 91 91 

财务费用 5 2 1 -1 

投资损失 0 -0 -0 -0 

营运资金变动 8 -139 -178 -147 

其他经营现金流 5 1 1 1 

投资活动现金流 -78 -1 -1 -1 

资本支出 76 0 0 -0 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -154 -1 -1 -1 

筹资活动现金流 -66 -66 -68 -91 

短期借款 -55 -10 0 0 

长期借款 2 -23 -23 -23 

其他筹资现金流 -13 -33 -45 -68 

现金净增加额 6 99 159 336  

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

营业收入 978 1,632 2,482 3,212 

营业成本 246 370 593 712 

税金及附加 14 22 33 43 

营业费用 509 816 1,216 1,542 

管理费用 38 62 94 122 

研发费用 82 131 199 257 

财务费用 5 2 1 -1 

资产减值损失 -7 -7 -10 -13 

信用减值损失 -3 -3 -5 -7 

其他收益 18 13 13 13 

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 92 232 344 531 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 2 3 3 3 

利润总额 91 230 342 529 

所得税 9 19 29 45 

净利润 82 210 313 484 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 82 210 313 484 

EBITDA 145 323 434 618 

EPS（元）  0.35 0.90 1.33 2.06  
主要财务比率 

 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 5.9 66.9 52.1 29.4 

营业利润(%) 45.8 152.7 48.4 54.3 

归属于母公司净利润(%) 49.4 155.9 48.8 54.6 

获利能力     

毛利率(%) 74.8 77.3 76.1 77.8 

净利率(%) 8.4 12.9 12.6 15.1 

ROE(%) 9.8 20.7 24.4 28.5 

ROIC(%) 10.2 24.4 31.8 41.6 

偿债能力     

资产负债率(%) 26.1 21.9 22.5 19.8 

净负债比率(%) -6.5 -18.3 -28.6 -42.7 

流动比率 2.8 4.0 4.0 4.7 

速动比率 1.8 2.8 2.8 3.5 

营运能力     

总资产周转率 0.9 1.3 1.5 1.5 

应收账款周转率 5.6 6.5 6.5 6.5 

应付账款周转率 4.9 5.1 5.1 5.1 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.35 0.90 1.33 2.06 

每股经营现金流 (最新摊

薄) 

0.64 0.70 0.97 1.82 

每股净资产(最新摊薄) 3.56 4.33 5.47 7.24 

估值比率     

P/E 85.1 33.3 22.4 14.5 

P/B 8.4 6.9 5.5 4.1 

EV/EBITDA 43.7 21.6 15.9 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） 
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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。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息
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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。 
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