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事项：

公司发布2022年股票期权与限制性股票激励计划（草案），其中股票期权激励
计划拟向激励对象授予482.10万份股票期权，限制性股票激励计划拟向激励对
象授予46万股限制性股票，合计占草案公告时公司总股本的1.84%。股票期权
行权价格为30.35元/股，限制性股票授予价格为18.21元/股，激励计划激励对
象总人数为288人。

平安观点：

本次激励计划解锁条件高，体现发展信心。根据激励草案，期权激励计划

和限制性股票激励计划考核年度均为2023-2026年，解锁条件均为以2021
年营业收入为基数，2023-2026年增长率分别不低于25%、56%、103%
和165%。根据我们预测，2022年收入较2021年略有增长，则按最低增长
目标计算，2023-2026年收入同比增长分别约为25%、25%、30%、3
0%，解锁目标较高。在2021年公司实施的股权激励中，解锁条件为以20
20年自研产品为基数，2021-2024年分别不低于25%、56%、95%、14
4%，按最低解锁目标，即每年增长约25%。本次股权激励解锁条件在20
21年激励计划基础上将2023-204年解锁条件由自研产品增长扩大至公司
整体增长，保持在25%左右的目标，但将2025-2026年的增长目标提升至
30%，体现出持续高增长信心。

儿童药保持快速放量，2023年公司迎来新的增长阶段。从2022年前三季
度来看，医药制造增长5%，但儿童药仍然保持了17%的快速增长。其中
主导品种克林霉素棕榈酸酯收入约7.65亿元（+19%）：潜力品种芩香清
解口服液收入4049万元（+89%），单三季度收入1860万元（+10
3%）；其他儿童药新品种如左西替利嗪口服滴剂、孟鲁司特钠颗粒、盐
酸氨溴索滴剂、小儿咳喘灵口服液等同比快速增长。我们认为2023年开
始，核心儿童药品种快速放量，集采品种贡献弹性，乙酰谷酰胺边际拖累

减弱，儿童药和慢病药新品种持续丰富，公司将进入新的发展阶段。

公司是国内儿童药行业龙头，看好长期发展，维持“推荐”评级。近年来国
家对儿童药重磅支持政策不断，公司作为行业龙头将受益于行业景气度提

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 1,675 2,199 2,255 2,954 3,854
YOY(%) 2.3 31.3 2.6 31.0 30.5
净利润(百万元) 226 307 283 392 528
YOY(%) 57.0 36.0 -7.9 38.8 34.6
毛利率(%) 82.4 85.5 88.6 89.3 89.3
净利率(%) 13.5 14.0 12.5 13.3 13.7
ROE(%) 15.2 16.4 13.5 16.3 18.6
EPS(摊薄/元) 0.79 1.07 0.98 1.37 1.84
P/E(倍) 38.2 28.1 30.5 22.0 16.3
P/B(倍) 5.8 4.9 4.4 3.8 3.2
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升。我们暂维持公司2022-2024年归母净利润分别为2.83亿、3.92亿、5.28亿元的预测，当前股价对应2023年PE仅22倍，
维持“推荐”评级。

风险提示：1）研发风险：公司目前在研品种较多，存在部分品种研发进度不及预期风险。2）产品降价风险：在医保控费
背景下，公司核心品种存在价格下降的风险。3）新产品放量不及预期风险：受疫情防控、竞争格局、政策等因素影响，新
品种存在放量不及预期风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 1,564 897 1,371 1,977
现金 1,075 355 673 1,070
应收票据及应收账款 243 306 401 523
其他应收款 27 64 84 109
预付账款 29 23 30 39
存货 115 82 101 132
其他流动资产 74 68 84 105
非流动资产 2,141 1,971 1,780 1,599
长期投资 302 300 298 296
固定资产 259 329 378 406
无形资产 460 384 307 230
其他非流动资产 1,119 958 797 666
资产总计 3,704 2,868 3,152 3,576
流动负债 1,206 239 298 389
短期借款 852 0 0 0
应付票据及应付账款 41 32 39 51
其他流动负债 313 207 258 337
非流动负债 480 398 315 232
长期借款 353 271 188 105
其他非流动负债 128 128 128 128
负债合计 1,686 637 613 621
少数股东权益 144 138 130 119
股本 288 287 287 287
资本公积 571 561 561 561
留存收益 1,016 1,244 1,560 1,987
归属母公司股东权益 1,874 2,092 2,409 2,835
负债和股东权益 3,704 2,868 3,152 3,576

单位 : 百万元利润表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 2,199 2,255 2,954 3,854
营业成本 318 258 316 413
税金及附加 31 30 39 51
营业费用 1,282 1,263 1,654 2,120
管理费用 169 180 236 308
研发费用 142 203 266 347
财务费用 38 31 9 4
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -1 -25 -33 -43
其他收益 22 15 15 15
公允价值变动收益 24 0 0 0
投资净收益 21 15 15 15
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 285 296 431 599
营业外收入 89 61 61 61
营业外支出 12 8 8 8
利润总额 363 349 484 652
所得税 69 72 100 134
净利润 293 277 384 517
少数股东损益 -14 -6 -8 -11
归属母公司净利润 307 283 392 528
EBITDA 461 548 682 835
EPS（元） 1.07 0.98 1.37 1.84

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
经营活动现金流 414 309 486 585
净利润 293 277 384 517
折旧摊销 60 168 188 179
财务费用 38 31 9 4
投资损失 -21 -15 -15 -15
营运资金变动 46 -169 -98 -117
其他经营现金流 -3 17 17 17
投资活动现金流 -920 0 0 0
资本支出 527 0 0 0
长期投资 -387 0 0 0
其他投资现金流 -1,060 0 0 0
筹资活动现金流 556 -1,029 -168 -189
短期借款 562 -852 0 0
长期借款 353 -82 -83 -83
其他筹资现金流 -359 -96 -85 -106
现金净增加额 50 -720 318 397

主要财务比率

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
成长能力

营业收入(%) 31.3 2.6 31.0 30.5
营业利润(%) 43.7 3.7 45.8 38.8
归属于母公司净利润(%) 36.0 -7.9 38.8 34.6
获利能力

毛利率(%) 85.5 88.6 89.3 89.3
净利率(%) 14.0 12.5 13.3 13.7
ROE(%) 16.4 13.5 16.3 18.6
ROIC(%) 20.6 11.5 15.5 21.5
偿债能力

资产负债率(%) 45.5 22.2 19.4 17.4
净负债比率(%) 6.4 -3.8 -19.1 -32.7
流动比率 1.3 3.8 4.6 5.1
速动比率 1.1 3.1 3.9 4.4
营运能力

总资产周转率 0.6 0.8 0.9 1.1
应收账款周转率 9.0 7.4 7.4 7.4
应付账款周转率 7.8 8.0 8.0 8.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.07 0.98 1.37 1.84
每股经营现金流(最新摊薄) 1.44 1.07 1.69 2.04
每股净资产(最新摊薄) 6.14 6.90 8.00 9.48
估值比率

P/E 28.1 30.5 22.0 16.3
P/B 4.9 4.4 3.8 3.2
EV/EBITDA 23.2 16.0 12.4 9.6
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