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羚锐制药（600285.SH）2022 年半年度报告点评     

营销改革成效显著，贴膏系列优化升级走上快车道 
 

 2022 年 08 月 10 日 

 

➢ 事件：羚锐制药公布 2022 年半年度报告，2022H1 实现营业收入 15.03 

亿元（YOY +10.86%），归母净利润 2.71 亿元（YOY +23.15%），扣非归母

净利润 2.39 亿元（YOY +15.31%）。 

➢ Q2 业绩稳健增长，第二次营销改革成效显著。2022H1 实现营业收入 15.03 

亿元（YOY +10.86%），其中 Q2 实现营业收入 8.21 亿元（YOY +7.11%）；

归母净利润 2.71 亿元（YOY +23.15%），其中 Q2 归母净利润 1.40 亿元（YOY 

+13.53%）；扣非归母净利润 2.39 亿元（YOY +15.31%），其中 Q2 扣非归

母净利润 1.34 亿元（YOY +14.78%）；经营活动现金流量净额 3.04 亿元（YOY 

-42.38%），是本期销售商品收到的现金减少及购买商品所支付的现金增加所致；

销售费用率较上年同期降低 0.81%，是受益于公司第二次营销改革效果显现。 

➢ 两只老虎贴膏提价实现业绩新增量，口服药物销量持续高增。两只老虎系列

中的三款贴膏剂产品优化升级，壮骨麝香止痛膏、关节止痛膏、伤湿止痛膏的普

药出厂价提升，2022H1 贴膏剂产品实现营收增速 11.31%，毛利率达 76.21%，

2022 年上半年初步实现营收和归母净利润双提升。2022H1 口服药物片剂（丹

鹿通督片等）营收同比增长 42.90%，增速较快，未来公司逐步加强口服药物的

营销，其营收体量和利润有望实现持续增长。 

➢ 投资建议：公司是国内领先的贴膏剂中药企业，拥有“两只老虎”系列等多

个优势贴膏品种，消费者认可度较高。伴随公司营销改革，产品销量逐步增长，

为 业 绩 的 可 持 续 增 长 带 来 确 定 性 。 预 计 2022-2024 年 EPS 分 别 为

0.80/0.98/1.12 元，对应当前股价 PE 为 15/12/11 倍，维持”推荐”评级。 

➢ 风险提示： 产品销售不及预期的风险；质量控制风险；研发风险  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,694  3,146  3,608  3,973  

增长率（%） 15.5  16.8  14.7  10.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 362  454  557  634  

增长率（%） 11.1  25.6  22.6  13.8  

每股收益（元） 0.64  0.80  0.98  1.12  

PE 18  15  12  11  

PB 2.9  2.7  2.5  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,694  3,146  3,608  3,973   成长能力（%）     

营业成本 693  792  863  934   营业收入增长率 15.52  16.78  14.69  10.13  

营业税金及附加 38  45  51  56   EBIT 增长率 16.28  18.35  22.63  14.44  

销售费用 1,301  1,510  1,724  1,891   净利润增长率 11.08  25.62  22.61  13.81  

管理费用 189  217  253  278   盈利能力（%）     

研发费用 86  116  144  159   毛利率 74.27  74.83  76.07  76.49  

EBIT 394  466  572  654   净利润率 13.46  14.51  15.51  16.03  

财务费用 -10  0  0  0   总资产收益率 ROA 9.53  11.03  12.22  12.56  

资产减值损失 -9  -4  -4  -1   净资产收益率 ROE 15.86  18.70  20.78  21.06  

投资收益 31  31  36  40   偿债能力         

营业利润 435  526  640  731   流动比率 1.48  1.57  1.68  1.81  

营业外收支 -22  -5  -5  -5   速动比率 1.17  1.25  1.36  1.50  

利润总额 413  521  635  726   现金比率 0.56  0.63  0.75  0.89  

所得税 51  65  76  89   资产负债率（%） 39.72  40.79  40.91  40.07  

净利润 362  456  560  637   经营效率     

归属于母公司净利润 362  454  557  634   应收账款周转天数 23.43  22.00  22.75  22.73  

EBITDA 471  537  642  725   存货周转天数 225.63  221.30  223.87  223.60  

           总资产周转率 0.71  0.76  0.79  0.79  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 801  1,023  1,349  1,745   每股收益 0.64  0.80  0.98  1.12  

应收账款及票据 401  465  539  593   每股净资产 4.03  4.30  4.75  5.33  

预付款项 25  34  37  38   每股经营现金流 1.49  0.94  1.14  1.27  

存货 428  480  529  572   每股股利 0.50  0.53  0.53  0.53  

其他流动资产 476  524  558  595   估值分析         

流动资产合计 2,131  2,525  3,013  3,542   PE 18  15  12  11  

长期股权投资 117  127  137  147   PB 2.9  2.7  2.5  2.2  

固定资产 698  649  586  525   EV/EBITDA 12.76  10.78  8.52  7.02  

无形资产 237  232  229  227   股息收益率（%） 4.25  4.50  4.50  4.50  

非流动资产合计 1,662  1,592  1,544  1,504            

资产合计 3,793  4,118  4,557  5,047             

短期借款 126  130  140  150   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 78  105  113  117   净利润 362  456  560  637  

其他流动负债 1,233  1,376  1,543  1,686   折旧和摊销 77  71  70  71  

流动负债合计 1,438  1,611  1,795  1,953   营运资金变动 420  35  51  52  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 846  535  646  718  

其他长期负债 69  69  69  69   资本开支 -76  -34  -28  -35  

非流动负债合计 69  69  69  69   投资 -30  -20  -20  -20  

负债合计 1,507  1,680  1,864  2,022   投资活动现金流 -546  -17  -30  -33  

股本 568  567  567  567   股权募资 76  0  0  0  

少数股东权益 8  10  13  16   债务募资 106  4  10  10  

股东权益合计 2,287  2,438  2,693  3,025   筹资活动现金流 -231  -296  -290  -290  

负债和股东权益合计 3,793  4,118  4,557  5,047   现金净流量 69  222  326  395  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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