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[table_main] 公司深度报告模板 
业绩符合预期，生物药布局加速   珍宝岛（603567.SH） 

推荐 (维持评级) 

核心观点：    

 事件（1）公司发布 2021 年三季报，实现营收 27.05 亿元

（+51.89%），归母净利润 2.42 亿元（+0.66%），扣非归母净

利润 1.26 亿元（+349.03%），EPS 为 0.29 元/股； 

（2）舒血宁注射液新增 10ml 规格获批； 

（3）非公开发行落地，共计发行普通股 9280.36 万股，每股发

行价格 13.34 元，共计募集资金 12.38 亿元。 

 收入快速增长，期间费用控制良好。公司 2021 前三季度收入

27.05 亿元，同比增长 51.89%，增速较快。其中前三季度单季

度营收分别为 7.27 亿元、9.03 亿元和 10.73 亿元，同比分别增

长 16.89%、21.85%和 160.39%，Q3 营收增幅明显。公司前三

季度销售毛利率 40.84%，去年同期销售毛利率 62.05%，主要

系中药材业务增速较快所致。期间费用率改善明显，报告期内

公司销售费用率降低 8.45pct 至 18.72%，管理费用率减少

5.55pcts 至 9.19%，财务费用率减少 1.11pcts 至 3.90%。 

 中药主营业务稳健增长，舒血宁注射液获批新规格。公司中

成药产品主要用于心脑血管疾病治疗，包括注射用血塞通、舒

血宁注射液和血栓通胶囊。在人口老龄化背景下，心脑血管疾

病中成药市场空间广阔。根据米内网数据，2020 年我国心脑血

管中成药市场规模达 847.32 亿元，其中舒血宁注射液市场规模

16.73 亿元，单一品种市场占比 1.97%。目前舒血宁注射液生产

厂家共有 8 家，CR3 市场份额占比 76.16%，行业竞争格局较好。

2020 年珍宝岛舒血宁注射液市场份额达 19.19%，位居行业前

列，具有领先优势。此次公司舒血宁注射液在原 2ml、5ml 基础

上，获批 10ml 新规格，一方面能够减少安瓿瓶使用产生的危害，

另一方面增加了产品临床使用的便利性与依从性，促进合理用

药。药品规格的丰富有助于公司扩展营收空间。 

 亳州中药材交易中心“神农仓”全面升级，打造中药产业链
一体化。公司秉持中药产业链一体化理念，坚持向道地中药材、

中药材贸易延展主业。2021 年公司在安徽亳州的中药材商品交

易中心完成仓储式中药材大卖场“神农仓”的全面升级。亳州

作为四大药都之首，是全球最大规模的中药材集散市场和价格

形成市场，能充分发挥中药材产地货源优势。同时，公司亳州

中药材交易中心还将依托第三方电商平台“神农采”进行线上

销售，采用线上挂网、线下展示、远程视频看货的交易模式，

创新实现中药材线上线下一体化。依托中药产业链一体化优势

和交易中心业务的快速增长，公司中药业务有望稳中有升，我

们预计 21-23 年公司中药材板块收入 CAGR 为 30~40%。 
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 募投落地，生物药布局提速。公司募投资金落地，截至 2021 年 10 月 22 日，发行人本

次非公开发行 A 股股票实际已发行人民币普通股 9280.36 万股，每股发行价格 13.34 元，

共计募集资金 12.38 亿元。根据公司此前公告，本次募集资金将用于创新药及仿制药研发

平台、化药原料药鸡西三期工程、中药材产地加工等。募投资金落地，为公司全面业务

战略转型提供资金保障。化药方面，11 月 9 日，公司化药仿制药盐酸氨溴索注射液获批

注册生产，该药物的获批丰富公司呼吸系统产品管线。近年来，公司也以引进合作+自主

研发方式围绕抗病毒和抗肿瘤领域，积极投入研发，寻找化药高端制剂和创新药的突破。

生物药领域，公司拟在杭州钱塘新区设立全资子公司，投资建设杭州生物药项目，从事

抗肿瘤 ADC 药物的研发，预计于 2022 年完成 8 个产品管线布局，管线靶点布局丰富，

市场空间广阔。公司通过合作研发+自主研发方式，加速生物药和化药的进场速度，提升

公司综合竞争力。 

 

 投资建议公司是国内领先的中药企业，近年来快速拓展中药材上游和建立亳州中药材交

易中心，做大做强中药主业，同时，公司加快投资布局生物药领域，和特瑞思等国内知

名生物药公司形成良好投资合作关系，看好未来发展前景。我们预计公司 2021-2023 年归

母净利润分别为 5.5/6.5/7.5 亿元，对应 EPS 分别为 0.6/0.7/0.8 元，当前股价对应 PE 为

26/22/19X，维持“推荐”评级。 

 

 风险提示中药集采力度超预期的风险；研发进度不及预期的风险。 

 

 

表 1：主要财务指标  

指标 2020A  2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3410.85  4195.59  5031.36  5913.89  

增长率（%） 3.46% 23.01% 19.92% 17.54% 

归母净利润（百万元） 436.29  553.42  650.63  750.36  

增长率（%） 6.76% 26.85% 17.57% 15.33% 

EPS（元） 0.46  0.59  0.69  0.80  

PE 24.10  25.80  21.95  19.03  

EV/EBITDA(X) 13.75  20.42  17.70  15.46  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 2：利润表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3410.85  4195.59  5031.36  5913.89  

营业成本 1496.87  1997.47  2461.69  2911.18  

营业税金及附加 132.34  162.79  195.22  229.46  

营业费用 734.19  903.11  1083.01  1272.97  

管理费用 332.85  409.43  490.99  577.11  

财务费用 123.80  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 -4.98  0.19  0.19  0.19  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -20.32  50.35  60.38  70.97  

营业利润 510.55  681.49  801.20  924.00  

营业外收入 35.13  0.00  0.00  0.00  

营业外支出 8.43  0.00  0.00  0.00  

利润总额 537.25  681.49  801.20  924.00  

所得税 99.75  126.53  148.75  171.55  

净利润 437.50  554.97  652.45  752.45  

少数股东损益 1.22  1.54  1.82  2.09  

归属母公司净利润 436.29  553.42  650.63  750.36  

EBITDA 810.79  691.23  785.77  882.00  

EPS（元） 0.46  0.59  0.69  0.80  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表 3：资产负债表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6000.92  6551.45  7679.50  8900.89  

现金 1539.00  1463.43  1669.36  1944.27  

应收账款 2370.78  2916.23  3497.14  4110.56  

其它应收款 125.62  154.52  185.31  217.81  

预付账款 41.40  55.25  68.09  80.52  

存货 959.54  1280.45  1578.03  1866.17  

其他 964.57  681.57  681.57  681.57  

非流动资产 4233.39  4094.49  3955.58  3816.67  

长期投资 449.65  449.65  449.65  449.65  

固定资产 1393.93  1370.97  1348.00  1325.04  

无形资产 205.05  172.83  140.62  108.40  

其他 2184.76  2101.04  2017.31  1933.58  

资产总计 10234.31  10645.94  11635.07  12717.57  

流动负债 2252.18  2108.84  2445.53  2775.57  

短期借款 500.00  0.00  0.00  0.00  
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应付账款 567.41  757.17  933.14  1103.53  

其他 1184.77  1351.66  1512.39  1672.04  

非流动负债 2479.00  2479.00  2479.00  2479.00  

长期借款 2134.00  2134.00  2134.00  2134.00  

其他 345.00  345.00  345.00  345.00  

负债合计 4731.18  4587.83  4924.53  5254.57  

少数股东权益 8.69  10.23  12.05  14.14  

归属母公司股东权益 5494.45  6047.87  6698.50  7448.86  

负债和股东权益 10234.31  10645.94  11635.07  12717.57  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表 4：现金流量表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 155.18  371.39  142.88  201.31  

净利润 437.50  554.97  652.45  752.45  

折旧摊销 177.53  136.27  136.27  136.27  

财务费用 149.58  0.00  0.00  0.00  

投资损失 -20.32  -50.35  -60.38  -70.97  

营运资金变动 -594.92  -269.44  -585.43  -616.45  

其它 5.81  -0.05  -0.02  0.01  

投资活动现金流 -1450.89  53.04  63.04  73.60  

资本支出 -867.78  2.69  2.66  2.63  

长期投资 -586.85  0.00  0.00  0.00  

其他 3.74  50.35  60.38  70.97  

筹资活动现金流 292.11  -500.00  0.00  0.00  

短期借款 -825.89  -500.00  0.00  0.00  

长期借款 1004.00  0.00  0.00  0.00  

其他 113.99  0.00  0.00  0.00  

现金净增加额 -1003.60  -75.57  205.92  274.91  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

孟令伟：北京大学生物医药专业博士。专业能力突出，博士期间从事创新药研发工作，深度参与创新药临床前研究与临床申报，

熟悉创新药研发与创新服务产业链，曾于国际核心期刊发表多篇学术论文，对医药行业景气度及产业链变化理解深入。 

刘晖：北京大学汇丰商学院西方经济学硕士，生命科学学院学士。2018 年加入中国银河证券。 

 

 

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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