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公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

卫信康(603676)公司点评报告 2022 年 10 月 26 日 

[Table_Title] 
盈利能力持续提升，核心产品持续放量助

力业绩超预期 

——卫信康(603676.SH)2022 年三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

卫信康于 2022 年 10 月 26 日晚发布 2022 年三季度报告：2022Q1-Q3 公

司实现收入 10.67 亿（+41.96%），归母净利润 1.51 亿（+83.33%），扣非

归母净利润 1.49 亿（+112.20%）；分季度看，2022Q3 单季度实现收入 3.99

亿（+58.48%），归母净利润 4801.58 万元（+65.38%），扣非归母净利润

4730.09 万元（+159.30%）。业绩超预期，增长主要系核心产品销量增加所

致。 

 毛利率持续提升，销售管理费用率向下，提升了公司盈利能力 

从盈利能力角度看，2022 年前三季度公司毛利率 52.46%，比去年同期提

升 2.34pct，扣非归母净利率 13.96%，比去年同期提升 4.62pct；单 2022Q3

季度毛利率 54.34%，比去年同期提升 4.14pct，扣非归母净利率 11.85%，

比去年同期提升 4.61pct。盈利能力提升明显。从费用端看，2022 年前三季

度管理费用率 9.57%，销售费用率 22.01%，较去年同期均呈下降趋势，合

计减少 3.60pct；研发费用率 3.83%，较去年提升 0.91pct，研发投入持续

加大。 

 研发投入持续加大，产品矩阵逐渐丰富 

2022 年 Q1-Q3，公司研发投入 4082.40 万元（+85.97%），研发投入力度

仍在加大。2022 年上半年，公司拥有在研新产品项目 30 多个。其中小儿

复方氨基酸注射液（19AA-I)于 2022 年 5 月取得药品注册证书，小儿复方

氨基酸注射液（19AA-I)为静脉氨基酸类用药，是国家医保目录（乙类）品

种，适用于婴幼儿（包括低体重儿）及小儿的肠外营养支持，公司系该品种

首家通过一致性评价的企业。2022 年 9 月和 10 月注射用多种维生素（13）

和的复方氨基酸注射液（20AA）相继获批，此外，盐酸多巴胺注射液、多

种微量元素注射液（Ⅰ）药品注册申请分别于 2022 年 1 月、2022 年 6 月

获得受理，公司产品矩阵不断丰富。 

 投资建议与盈利预测 

注射用多种维生素（12）、多种微量元素注射液和小儿多种维生素注射液

（13）的快速放量，新产品的不断获批，叠加新冠疫情防控经验和防疫工具

包的不断丰富，预计疫情影响将更为受控，公司相应的销售和推广工作的进

一步推进。上调公司盈利预测，预计 2022-2024 年公司营业收入为

15.12/21.40/28.49 亿，增速分别为 46.30%/41.48%/33.16%；归母净利润

1.97/3.12/4.24 亿，增速分别为 105.42%/58.17%/36.07% ；EPS 为

0.45/0.71/0.97 元/股，对应 PE 为 34.30/21.69/15.94。维持“买入”评级。 

 风险提示 

研发不确定性风险；核心医保产品降价风险；行业竞争加剧风险；渠道拓展

不确定性风险等。 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 715.67 1033.62 1512.20 2139.53 2849.02 

收入同比(%) -3.41 44.43 46.30 41.48 33.16 

归母净利润(百万元) 58.42 95.91 197.02 311.62 424.02 

归母净利润同比(%) 4.93 64.16 105.42 58.17 36.07 

ROE(%) 5.94 8.99 16.20 22.31 26.40 

每股收益(元) 0.13 0.22 0.45 0.71 0.97 

市盈率(P/E) 115.68 70.47 34.30 21.69 15.94 

资料来源：Wind，天软科技，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 894.95 1009.16 1299.77 1556.32 1848.15  营业收入 715.67 1033.62 1512.20 2139.53 2849.02 

  现金 219.52 243.77 344.87 415.94 487.39  营业成本 384.12 500.40 680.63 903.93 1181.40 

  应收账款 228.78 192.31 385.64 519.27 676.03  营业税金及附加 8.68 11.94 17.54 24.97 33.13 

  其他应收款 1.08 1.22 2.24 2.96 3.94  营业费用 191.26 275.51 362.93 534.88 712.26 

  预付账款 62.65 78.00 112.41 146.18 191.26  管理费用 71.21 114.08 156.47 224.88 300.40 

  存货 21.68 22.68 32.19 43.49 55.96  研发费用 23.20 38.02 75.61 119.81 159.55 

  其他流动资产 361.25 471.17 422.42 428.48 433.58  财务费用 0.19 0.09 -11.99 -15.56 -18.51 

非流动资产 465.11 486.41 479.17 535.91 635.51  资产减值损失 -1.00 -5.14 -25.00 -4.00 -4.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 294.88 316.24 287.19 305.85 367.62  投资净收益 13.49 11.32 12.55 12.30 12.22 

  无形资产 17.98 12.83 11.80 10.21 7.88  营业利润 59.28 102.28 223.27 359.72 493.41 

  其他非流动资产 152.25 157.35 180.18 219.85 260.01  营业外收入 11.18 14.23 12.73 12.97 13.10 

资产总计 1360.06 1495.57 1778.93 2092.23 2483.66  营业外支出 0.84 2.28 1.52 1.66 1.72 

流动负债 368.85 419.26 554.70 687.01 869.12  利润总额 69.62 114.23 234.47 371.03 504.79 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 11.20 18.32 37.45 59.40 80.77 

  应付账款 267.63 244.63 402.15 519.31 668.30  净利润 58.42 95.91 197.02 311.62 424.02 

  其他流动负债 101.22 174.63 152.55 167.69 200.82  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 8.00 9.05 8.22 8.46 8.48  归属母公司净利润 58.42 95.91 197.02 311.62 424.02 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 92.30 136.04 240.32 375.51 513.14 

  其他非流动负债 8.00 9.05 8.22 8.46 8.48  EPS（元） 0.14 0.22 0.45 0.71 0.97 

负债合计 376.85 428.31 562.92 695.46 877.60        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 423.00 435.92 435.92 435.92 435.92  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 256.83 318.64 318.64 318.64 318.64  成长能力      

  留存收益 289.61 346.51 473.77 657.34 868.81  营业收入(%) -3.41 44.43 46.30 41.48 33.16 

归属母公司股东权益 983.21 1067.26 1216.01 1396.77 1606.06  营业利润(%) 7.36 72.53 118.28 61.12 37.17 

负债和股东权益 1360.06 1495.57 1778.93 2092.23 2483.66  归属母公司净利润(%) 4.93 64.16 105.42 58.17 36.07 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 46.33 51.59 54.99 57.75 58.53 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 8.16 9.28 13.03 14.57 14.88 

经营活动现金流 133.70 170.69 96.19 268.78 397.93  ROE(%) 5.94 8.99 16.20 22.31 26.40 

  净利润 58.42 95.91 197.02 311.62 424.02  ROIC(%) 14.25 29.16 45.55 58.52 63.66 

  折旧摊销 32.83 33.67 29.04 31.34 38.23  偿债能力      

  财务费用 0.19 0.09 -11.99 -15.56 -18.51  资产负债率(%) 27.71 28.64 31.64 33.24 35.33 

  投资损失 -13.49 -11.32 -12.55 -12.30 -12.22  净负债比率(%) 0.00 0.58 0.22 0.21 0.18 

营运资金变动 52.45 19.66 -111.51 -57.90 -43.04  流动比率 2.43 2.41 2.34 2.27 2.13 

  其他经营现金流 3.30 32.68 6.18 11.57 9.45  速动比率 2.36 2.35 2.28 2.20 2.06 

投资活动现金流 -54.82 -152.71 45.96 -84.46 -130.03  营运能力      

  资本支出 54.35 55.60 0.00 50.00 100.00  总资产周转率 0.54 0.72 0.92 1.11 1.25 

  长期投资 28.50 -1.59 -1.24 0.41 -0.14  应收账款周转率 2.91 4.62 4.96 4.48 4.51 

  其他投资现金流 28.02 -98.70 44.72 -34.05 -30.16  应付账款周转率 1.43 1.95 2.10 1.96 1.99 

筹资活动现金流 -19.04 6.27 -41.06 -113.25 -196.45  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.22 0.45 0.71 0.97 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.39 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 12.92 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.25 2.45 2.79 3.20 3.68 

  资本公积增加 0.00 61.81 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -19.04 -68.45 -41.06 -113.25 -196.45  P/E 115.68 70.47 34.30 21.69 15.94 

现金净增加额 59.84 24.25 101.09 71.07 71.45  P/B 6.87 6.33 5.56 4.84 4.21 

       EV/EBITDA 64.67 43.88 24.84 15.90 11.63 



    

      

 

 

 


