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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 23.42 元

总市值/流通市值 13088/7066 百万元

52周最高价/最低价 31.86/21.06 元

近 3 个月日均成交额 67.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国邦医药（605507.SH）-扩产叠加猪价上行，看好动保业绩释

放》 ——2022-11-13

22年归母净利润同比+30%，23Q1收入同比+20%。公司2022年实现营业收入

57.21亿元，同比+26.98%，实现归母净利润9.21亿元，同比+30.43%，收入

利润同比增长明显主要系中间体及原料药业务稳步推进，销售规模有所扩

张。分季度来看，22Q4公司营业收入同比+24.46%至16.08亿元，归母净利

润同比+8.11%至2.00亿元；23Q1公司营业收入同比+19.90%至14.10亿元，

归母净利润同比-2.88%至1.95亿元。

医药板块收入稳步扩张，动保板块毛利率逆势提升。（1）22年医药板块收

入同比+22%至 36亿元，占比63%，毛利率同比+1.7pcts至 32.0%：其中医

药原料药收入同比+28%至 19.92亿元，毛利率同比+3.1pct至 25.5%；关键

医药中间体收入同比+14%至 14.64亿元，毛利率同比+1.2pct至 43.2%；医

药制剂收入同比+24%至1.58亿元，毛利率同比+1.4pct至9.2%。23Q1实现

医药板块收入约9亿元，同比+15%，但22Q1全球新冠疫情导致硼氢化钠销

量大幅增加，板块23Q1面临高基数压力，毛利率同比下降。（2）22年动保

板块收入同比+36%至21亿元，占比37%，毛利率同比-10.0pcts至 19.5%：

其中动保原料药收入同比+42%至18.61亿元，毛利率同比-9.6pct至20.2%；

动保添加剂及制剂收入同比+3%至2.29亿元，毛利率同比-14.0pct至14.0%。

23Q1原料药价格降至历史低点，但依靠费用摊薄、工艺改进和节能降耗，公

司动保板块收入同比+30%至4.86亿元，毛利率逆势提升至20%以上。

2023年预计新建6000 吨固体硼氢化钠产能，2000吨氟苯尼考产能，1500

吨强力霉素产能。公司目前正致力于推进核心单品全链运作，硼氢化钠6000

吨新建产能预计年内进入调试阶段，总产能预计将达1万吨；氟苯尼考2000

吨新建产能预计年内Q3末或Q4初进入调试阶段，总产能预计将达4000吨；

强力霉素年内计划新增产能1500吨，总产能预计将达2500吨。随核心单品

产能翻倍，公司业务规模有望稳步扩张，同时基于养殖板块中期景气回暖预

期，我们认为公司动保板块有望后续受益下游需求改善，进而维持较好盈利。

风险提示：原料及能源价格再度大幅上涨的风险；非洲猪瘟导致猪用兽药产

品销量大幅下滑的风险；下游养殖规模化进程不及预期的风险。

投资建议：公司致力于推进动保原料药核心单品全链运作，核心业务规模稳

步扩张，叠加下游养殖中期景气向好预期，我们看好公司动保板块未来量利

成长，预计公司2023-2025年归母净利润分别为11.3/13.0/15.0亿元（同

比+22.4%/14.9%/15.5%），EPS分别为2.02/2.32/2.68元，维持“买入”评

级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,505 5,721 6,887 7,994 9,020

(+/-%) 7.1% 27.0% 20.4% 16.1% 12.8%

净利润(百万元) 706 921 1127 1295 1496

(+/-%) -12.8% 30.4% 22.4% 14.9% 15.5%

每股收益（元） 1.26 1.65 2.02 2.32 2.68

EBIT Margin 19.3% 17.3% 18.7% 18.5% 18.7%

净资产收益率（ROE） 11.1% 12.9% 14.2% 14.6% 15.1%

市盈率（PE） 18.7 14.3 11.7 10.2 8.8

EV/EBITDA 13.5 12.1 9.8 8.5 7.7

市净率（PB） 2.08 1.85 1.66 1.49 1.33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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22 年收入同比+27%，归母净利润同比+30%。公司 2022 年实现营业收入 57.21 亿

元，较上年同期+26.98%，实现归属于母公司所有者的净利润 9.21 亿元，较上年

同期+30.43%，收入利润同比增长明显主要系公司硼氢化钠、氟苯尼考、强力霉素

等业务稳步推进，销售规模有所扩张。从单季度表现来看，22Q4 受新冠疫情和猪

价低迷影响，公司业务环比承压但同比仍实现增长，营业收入同比+24.46%至

16.08 亿元，归母净利润同比+8.11%至 2.00 亿元。

23Q1 收入同比+20%，归母净利润同比-3%。公司 23Q1 年实现营业收入 14.10 亿元，

较上年同期+19.90%，实现归属于母公司所有者的净利润 1.95 亿元，较上年同期

-2.88%，收入同比增长明显主要系公司硼氢化钠、氟苯尼考、强力霉素等产品销

售规模稳步扩张，盈利小幅下降主要一方面系公司医药板块产品价格有所下降，

另一方面系美元贬值导致公司确认汇兑损失。

图1：国邦医药营业收入及增速 图2：国邦医药单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：国邦医药归母净利润及增速 图4：国邦医药单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分板块来看，公司医药板块、动保板块业绩均实现较高增长：

（1）医药板块 22 年收入同比+22%至 36 亿元，占比 63%，毛利率同比+1.71pct

至 31.96%：其中医药原料药收入同比+28%至 19.92 亿元，占总收入的 35%，毛利

率同比+3.13pct 至 25.51%；关键医药中间体收入同比+14%至 14.64 亿元，占总收

入的 26%，毛利率同比+1.15pct 至 43.17%；医药制剂收入同比+24%至 1.58 亿元，

占总收入的 3%，毛利率同比+1.39pct 至 9.22%。23Q1 实现医药板块收入约 9 亿元，

同比+15%，但 22Q1 全球新冠疫情导致硼氢化钠销量大幅增加，板块 23Q1 面临高



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

基数压力，毛利率同比下降。

（2）动保板块22年收入同比+36%至21亿元，占比37%，毛利率同比-9.99pct至19.50%：

其中动保原料药收入同比+42%至 18.61亿元，占总收入的33%，毛利率同比-9.56pct

至20.17%；动保添加剂及制剂收入同比+3%至2.29亿元，占总收入的4%，毛利率同比

-14.01pct至14.03%。23Q1原料药价格降至历史低点，但依靠费用摊薄、工艺改进和

节能降耗，公司动保板块收入同比+30%至4.86亿元，毛利率逆势提升至20%以上。

图5：国邦医药各业务收入增速（单位：%） 图6：国邦医药各业务毛利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

22 年毛利率小幅下降，费用率优化明显。公司 2022 年销售毛利率 27.55%，相较

上年同期-2.59pcts；销售净利率 16.09%，相较上年同期上升 0.41pcts，毛利率

下降主要受动保板块盈利能力短期降低影响，净利率上升主要受费用优化推动。

销售费用率 1.12%（-0.12pcts），管理费用率 5.12%（-0.50pcts），财务费用率

-1.89%（-1.81pcts）。三项费用率合计 5.06%，同比-2.43pcts，主要系报告期

内美元升值导致公司确认汇兑收益。

23Q1 盈利能力有所下降，费用率小幅提高。公司 2023Q1 销售毛利率 26.61%，相

较上年同期-4.46pcts；销售净利率 13.83%，相较上年同期-3.20pcts，盈利能力

整体降低主要受医药板块中硼氢化钠产品盈利能力同比降低影响。销售费用率

1.09%（较 22 全年-0.03pcts），管理费用率 5.39%（较 22 全年+0.27pcts），财

务费用率-0.11%（较 22 全年+1.08pcts）。三项费用率合计 6.37%，较 22 全年

+1.31pcts，主要系报告期内美元贬值导致公司确认汇兑损失。

图7：国邦医药毛利率、净利率变化情况 图8：国邦医药三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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22 年资金周转相对平稳，存货周转小幅放缓。2022 年经营性现金流净额 10.17

亿元，经营性现金流净额占营业收入比例为 17.78%（+21.69pcts），销售商品提

供劳务收到的现金占营业收入比例为 49.43%（-10.29pcts），现金流整体表现较

好。在主要流动资产周转方面，2022 年公司存货天数达 118 天（-10.20%），应

收账款周转天数达 35 天（+5.57%），存货周转明显加快但账期小幅变长。

23Q1 销售回款显著增加，存货周转有所加快。2023Q1 经营性现金流净额 2.10 亿

元，同比+207%，经营性现金流净额占营业收入比例为 14.92%（较 22 全年

-2.86pcts），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 68.32%（较 22 全

年+18.89pcts），现金流整体表现较好。在主要流动资产周转方面，2023Q1 存货

天数达110天（较22全年-6.90%），应收账款周转天数达42天（较22全年+22.02%），

存货周转明显加快但账期变长明显。

图9：国邦医药经营性现金流情况 图10：国邦医药主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司致力于推进动保原料药核心单品全链运作，核心业务规模稳步扩

张，叠加下游养殖中期景气向好预期，我们看好公司动保板块未来量利成长，预

计 公 司 2023-2025 年 归 母 净 利 润 分 别 为 11.3/13.0/15.0 亿 元 （ 同 比

+22.4%/14.9%/15.5%），EPS 分别为 2.02/2.32/2.68 元，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21A 22E 23E 21A 22E 23E

600267 海正药业 10.91 128.78 0.43 0.42 0.71 25 26 15 未评级

000739 普洛药业 22.38 263.75 0.81 0.84 1.04 28 27 22 未评级

300871 回盛生物 18.57 30.84 0.17 0.39 1.49 109 48 12 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 893 1974 2293 2310 3076 营业收入 4505 5721 6887 7994 9020

应收款项 490 688 753 902 1030 营业成本 3148 4145 4886 5619 6223

存货净额 1309 1409 1816 2108 2249 营业税金及附加 25 33 39 46 52

其他流动资产 1875 1058 1239 1519 1669 销售费用 56 64 95 144 176

流动资产合计 4567 5129 6100 6839 8023 管理费用 254 293 348 435 543

固定资产 2622 3284 3550 3780 4028 研发费用 155 198 233 274 338

无形资产及其他 272 370 356 341 326 财务费用 28 (68) (26) (32) (36)

投资性房地产 35 158 158 158 158 投资收益 4 20 9 11 13

长期股权投资 17 101 128 165 214

资产减值及公允价值变

动 58 32 (28) (32) (28)

资产总计 7513 9043 10293 11283 12750 其他收入 (249) (253) (233) (274) (338)

短期借款及交易性金融

负债 160 656 492 436 528 营业利润 809 1053 1293 1488 1711

应付款项 790 974 1438 1458 1632 营业外净收支 (2) (17) (4) (8) (10)

其他流动负债 204 232 323 353 391 利润总额 807 1036 1289 1480 1701

流动负债合计 1154 1862 2253 2247 2551 所得税费用 101 115 162 186 205

长期借款及应付债券 0 0 50 125 225 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 14 26 46 61 77 归属于母公司净利润 706 921 1127 1295 1496

长期负债合计 14 26 96 186 302 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1167 1889 2349 2433 2853 净利润 706 921 1127 1295 1496

少数股东权益 (0) (1) (1) (1) (2) 资产减值准备 37 (24) 11 3 3

股东权益 6346 7155 7945 8851 9898 折旧摊销 201 258 301 363 406

负债和股东权益总计 7513 9043 10293 11283 12750 公允价值变动损失 (58) (32) 28 32 28

财务费用 28 (68) (26) (32) (36)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2151) 597 (67) (653) (188)

每股收益 1.26 1.65 2.02 2.32 2.68 其它 (37) 24 (11) (3) (3)

每股红利 0.60 0.23 0.61 0.70 0.80 经营活动现金流 (1302) 1743 1388 1037 1742

每股净资产 11.36 12.80 14.22 15.84 17.71 资本开支 0 (917) (590) (614) (669)

ROIC 13.91% 13.36% 15% 17% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11.13% 12.87% 14.19% 14.63% 15.11% 投资活动现金流 2 (1002) (618) (650) (718)

毛利率 30% 28% 29% 30% 31% 权益性融资 (10) 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 17% 19% 18% 19% 负债净变化 (251) 0 50 75 100

EBITDA Margin 24% 22% 23% 23% 23% 支付股利、利息 (334) (128) (338) (388) (449)

收入增长 7% 27% 20% 16% 13% 其它融资现金流 2139 596 (164) (56) 92

净利润增长率 -13% 30% 22% 15% 16% 融资活动现金流 959 339 (452) (369) (257)

资产负债率 16% 21% 23% 22% 22% 现金净变动 (342) 1081 319 18 766

股息率 2.5% 1.0% 2.6% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 1235 893 1974 2293 2310

P/E 18.7 14.3 11.7 10.2 8.8 货币资金的期末余额 893 1974 2293 2310 3076

P/B 2.1 1.8 1.7 1.5 1.3 企业自由现金流 0 816 767 389 1034

EV/EBITDA 13.5 12.1 9.8 8.5 7.7 权益自由现金流 0 1412 676 436 1258

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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