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医药生物｜  化学制药 新冠疫情拖累业绩表现，主导品种持续放量 

2022 年 08 月 01 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 20.90 

52 周价格区间（元） 16.11-35.46 

总市值（百万） 6867.00 

流通市值（百万） 4181.00 

总股本（万股） 32856.30 

流通股（万股） 20004.80 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

九典制药 -3.64 9.25 -18.30 

化学制药 -2.60 12.81 -10.03 
  
  
吴号  分析师  

执业证书编号:S0530522050003 

wuhao58@hnchasing.com 
 

 
  

相关报告 
 

1 公司点评*九典制药（300705.SZ）公司点评：

主导品种放量+盈利水平提升，推动公司业绩高

增 2022-05-30 

 

 
 

   

  

预测指标  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入（百万元） 978 1628 2288 2892 3542 

净利润（百万元）  82 204 269 350 458 

每股收益（元） 0.25 0.62 0.82 1.07 1.40 

每股净资产（元）  2.54 3.35 4.07 5.01 6.24 

P/E 83.48 33.62 25.50 19.61 14.98 

P/B 8.22 6.25 5.14 4.17 3.35 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年半年度报告。2022H1，公司实现营业收入

10.31亿元，同比+40.89%；实现归母净利润1.30亿元，同比+15.02%；

实现扣非归母净利润 1.24 亿元，同比+22.11%。 

 新冠疫情拖累业绩表现，主导品种持续放量。单看 2022Q2，公司

实现营业收入 5.82 亿元，同比+28.28%，环比+29.58%；实现扣非

归母净利润 0.70 亿元，同比+7.80%，环比+28.27%。受上海、北京

等地新冠疫情影响，公司 2022Q2 业绩增速有所放缓。分业务看，

2022H1，公司药品制剂实现收入 8.48 亿元，同比+38.88%，营收占

比达 82.21%。其中，受公司加大市场推广及规模效应日渐凸显影

响，主导品种洛索洛芬钠凝胶贴膏实现收入 5.76 亿元，同比

+57.90%，营收占比达 55.84%；受药品集采放量等影响，除外用制

剂之外的其他制剂产品实现收入 2.72 亿元，同比+10.65%。受产品

结构调整及客户开发效果显现等影响，公司原辅料业务（合并报表

范围）实现营收 1.34 亿元，同比+64.41%。其中，原料药实现收入

0.60 亿元，同比+65.58%；药用辅料实现收入 0.74 亿元，同比

+63.47%。总的来看，在新冠疫情产生的不利影响下，受益于主导

品种持续放量以及新品种放量等，公司营业收入呈现较快增长。 

 多重因素影响下，公司盈利水平有所下降。2022H1，受产品结构

等影响，公司毛利率同比下降 0.71pct 至 78.05%。公司期间费用率

同比提升 1.38pct 至 62.54%。其中，受市场开拓力度加大以及部分

地区疫情反复影响，公司销售费用率同比提升 1.32pct 至 51.18%；

受股权激励费用及研发支出增加影响，公司管理费用率同比提升

0.03pct 至 10.62%；受可转债增加利息费用影响，公司财务费用率

同比提升 0.03pct 至 0.74%。综合影响下，公司净利率同比下降

2.83pct 至 12.59%。 

 核心品种渗透率提升+新品种逐步放量，公司业绩有望保持快速增

长。公司核心品种洛索洛芬钠凝胶贴膏以院内销售为主，在二级医

院、三级医院的覆盖率分别约为 30%、40%，在院内渠道、零售渠

道仍有较大提升空间。新产品方面，公司潜在重磅品种酮洛芬巴布
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膏处于申报生产阶段，有望于今年获批上市；铝镁加咀嚼片、枸橼

酸托法替布片、盐酸普拉克索缓释片等多款制剂产品处于申报生产

阶段。在核心产品洛索洛芬钠凝胶贴膏持续放量、新产品陆续上市

的推动下，公司业绩有望保持快速增长。 

 盈利预测与投资建议： 2022-2024 年，预计公司实现归母净利润

2.69/3.50/4.58 亿元，EPS 分别为 0.82/1.07/1.40 元，当前股价对应

的 PE 分别为 25.50/19.61/14.98 倍，考虑到：（1）未来 3 年，公司

业绩有望保持约 30%的复合增速；（2）过去 3 年，可比公司羚锐制

药的利润复合增速为 14.21%，PE的均值、中位数分别为 18.24、17.15

倍；（3）公司主导产品主要在医院端销售，在医保控费的背景下，

可能面临一定的降价压力；给予公司 2022 年 30-35 倍 PE，对应的

目标价格为 24.60-28.70 元/股，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：药品集采价格下降风险；产品销售不及预期风险；行业

竞争加剧风险；新冠疫情风险；产品研发进展不及预期风险等。 
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财务预测摘要 

利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 978  1628  2288  2892  3542    费用率 
     

减:营业成本 246  350  496  613  722    毛利率 0.75 0.79 0.78 0.79 0.80 

营业税金及附加 14  21  31  39  47    三费/销售收入 0.51 0.61 0.64 0.64 0.64 

销售费用 509  832  1190  1489  1806    EBIT/销售收入 0.10 0.15 0.14 0.14 0.15 

管理费用 120  192  252  340  443    销售净利率 0.08 0.13 0.12 0.12 0.13 

财务费用 -131  -38  17  19  12    投资回报率 
     

资产减值损失 10  21  15  20  25    ROE 0.10 0.19 0.20 0.21 0.22 

加:投资收益 0  3  0  0  0    ROA 0.08 0.14 0.14 0.16 0.18 

公允价值变动损益 0  0  0  0  0    ROIC 0.08 0.21 0.22 0.20 0.22 

其他经营损益 0  0  0  0  0    增长率  
     

营业利润 210  252  288  372  487    销售收入增长率 0.06 0.66 0.41 0.26 0.22 

加:其他非经营损益 17  25  10  15  20    EBIT 增长率 0.51 1.51 0.32 0.29 0.28 

利润总额 227  278  298  387  507    EBITDA 增长率 0.43 1.04 0.35 0.24 0.24 

减: 所得税 8  22  28  37  48    净利润增长率 0.49 1.49 0.32 0.30 0.31 

净利润  82  204  269  350  458     总资产增长率 0.05 0.54 0.32 0.13 0.11 

减:少数股东损益 0  0  0  0  0    股东权益增长率 0.10 0.32 0.22 0.23 0.25 

归母净利润 82  204  269  350  458    营运资本增长率 0.06 0.44 0.50 0.26 0.22 

资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   资本结构 
     

货币资金 135  398  824  1041  1275    资产负债率 0.26 0.37 0.42 0.36 0.29 

应收和预付款项 186  271  376  462  541    投资资本/总资产 0.81 0.73 0.79 0.80 0.80 

存货 153  214  290  339  390    带息债务/总负债 0.27 0.43 0.60 0.55 0.44 

其他流动资产 30  136  136  136  136    流动比率 2.79 2.76 2.38 2.99 4.27 

长期股权投资 0  0  0  0  0    速动比率 1.78 2.08 1.90 2.42 3.50 

投资性房地产 4  3  2  2  2    股利支付率 0.10 0.05 0.12 0.12 0.12 

固定资产 533  607  560  504  440    收益留存率 0.90 0.95 0.88 0.88 0.88 

无形资产 51  77  70  62  55    营运能力 
     

其他非流动资产 39  38  38  37  36    总资产周转率 0.86 0.93 1.00 1.12 1.23 

资产总计 1131  1745  2295  2583  2874    固定资产周转率 1.92 2.76 4.40 6.23 8.86 

短期借款 10  54  347  287  137    应收账款周转率 5.47 6.20  6.30  6.45  6.77  

应付和预收款项 154  256  276  314  350    存货周转率 1.61 1.63 1.71 1.81 1.85 

长期借款 71  224  224  224  224    业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他负债 60  112  112  112  112    EPS 0.25 0.62 0.82 1.07 1.40 

负债合计 295  645  958  937  824    BPS 2.54 3.35 4.07 5.01 6.24 

股本 235  235  235  235  235    PE 83.48 33.62 25.50 19.61 14.98 

资本公积 279  279  279  279  279    PEG 1.34 1.09 0.80 0.65 0.48 

留存收益 322  586  823  1132  1537    PB 8.22 6.25 5.14 4.17 3.35 

母公司股东权益 836  1099  1337  1646  2051    PS 7.02 4.22 3.00 2.37 1.94 

少数股东权益 0  0  0  0  0    PCF 500.86 49.35 32.34 18.89 14.57 

权益合计 836  1099  1337  1646  2051    EBIT 95.28 239  315  406  519  

负债和权益合计 1131  1745  2295  2583  2874    EV/EBIT 52.33 21.24 17.07 13.08 9.96 

现金流量表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   EV/EBITDA 34.53 17.29 13.59 10.84 8.51 

经营性现金净流量 14  139  212  363  471    EV/NOPLAT 69.73 26.22 19.49 15.02 11.45 

投资性现金净流量 -78  -230  -31  -26  -22    EV/IC 5.44 3.98 2.97 2.58 2.23 

筹资性现金净流量 -66  284  244  -120  -215    ROIC-WACC 0.08 0.21 0.21 0.18 0.20 

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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