
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
泰恩康（301263.SZ）事件点评     

与泰国李万山签署技术转让，提高和胃整肠丸产能 
 

 2023 年 07 月 03 日 

 

➢ 事件：2023 年 7 月 2 日，泰恩康公告公司及全资子公司安徽泰恩康制药有

限公司于 2023 年 7 月 1 日与泰国李万山药厂两合公司签署《技术转让合作备忘

录》，泰恩康拟使用自有资金受让取得泰国李万山拥有的和胃整肠丸全套生产技

术，技术转让费用总额为人民币 1.95 亿元（费用分 4 笔支付，分别为 7500 万、

3000 万元、6000 万元、3000 万元）。同时，双方约定销售分成费为自公司取

得和胃整肠丸药品注册批件当年起每年度人民币 2500 万元。 

➢ 泰恩康此前是和胃整肠丸中国唯一总代理，交易后和胃整肠丸成为泰恩康自

有 OTC 产品。和胃整肠丸是一种肠胃中成药，主要作用为温中和胃，理气止痛，

在我国尤其是东南沿海地区享有较高知名度。公司自 1999 年成为和胃整肠丸的

中国唯一总代理，全权负责和胃整肠丸在国内的推广、销售，拥有完整的销售定

价权并掌控相关的销售渠道和客户资源。2022 年和胃整肠丸实现销售收入 1.6

亿元，同比增长 36%。交易后和胃整肠丸将成为泰恩康自有 OTC 药品，加快推

进和胃整肠丸国内药品注册相关工作及在安徽泰恩康的生产落地，进行全国性推

广, 提升业务规模和盈利能力。 

➢ 技术转让加快解决和胃整肠丸产能瓶颈。目前和胃整肠丸市场仍处于供不应

求的状态，本次备忘录签署后公司将尽快委派生产管理人员参与和胃整肠丸生

产、协助生产线改造升级，迅速扩大泰国李万山和胃整肠丸的产能，以满足国内

市场的需求。 

➢ 泰国李万山加强与泰恩康的战略合作。泰国李万山与泰恩康战略合作推进泰

恩康旗下的重点药品如盐酸达泊西汀片、他达拉非片、CKBA 软膏等在东南亚市 

场的研发及商业化推广，加强泰恩康产品的东南亚布局和销售。 

➢ 投资建议：公司业务触角广，代理产品与自产两性健康药物对利润贡献较大

且持续性好，预期公司未来毛利率保持向好态势。核心产品达泊西汀、和胃整肠

丸等产品销量有望快速提升，我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 3/4/5

亿元，PE 分别为 33/24/19 倍，维持”推荐”评级。 

➢ 风险提示： 研发进展的不确定性；代理业务的经营风险；政策性风险；产

品销售不及预期的风险；药品注册进度的不确定性。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 783  1,072  1,333  1,616  

增长率（%） 19.9  36.8  24.3  21.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 175  292  407  520  

增长率（%） 45.4  67.1  39.6  27.7  

每股收益（元） 0.41  0.69  0.96  1.22  

PE 56  33  24  19  

PB 5.3  4.8  4.4  3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 3 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 783  1,072  1,333  1,616   成长能力（%）     

营业成本 327  402  475  546   营业收入增长率 19.86  36.80  24.32  21.30  

营业税金及附加 8  11  13  16   EBIT 增长率 38.24  60.53  41.54  28.09  

销售费用 157  214  247  299   净利润增长率 45.43  67.05  39.62  27.74  

管理费用 55  73  91  110   盈利能力（%）     

研发费用 40  64  71  86   毛利率 58.21  62.47  64.35  66.23  

EBIT 197  316  447  573   净利润率 22.29  27.21  30.56  32.19  

财务费用 -3  -9  -7  -8   总资产收益率 ROA 8.56  13.07  16.52  19.02  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE 9.42  14.40  18.25  21.05  

投资收益 9  13  16  19   偿债能力         

营业利润 209  337  470  600   流动比率 9.81  9.46  9.25  9.13  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 9.08  8.63  8.41  8.30  

利润总额 207  335  468  598   现金比率 5.16  4.25  4.05  3.97  

所得税 33  44  61  78   资产负债率（%） 9.07  9.27  9.50  9.65  

净利润 175  292  407  520   经营效率     

归属于母公司净利润 175  292  407  520   应收账款周转天数 125.36  120.06  120.06  120.06  

EBITDA 231  351  482  608   存货周转天数 89.77  96.42  96.42  96.42  

           总资产周转率 0.53  0.50  0.57  0.62  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 807  691  770  872   每股收益 0.41  0.69  0.96  1.22  

应收账款及票据 269  353  438  532   每股净资产 4.36  4.76  5.24  5.81  

预付款项 17  14  17  19   每股经营现金流 0.35  0.52  0.75  0.99  

存货 81  106  125  144   每股股利 0.70  0.47  0.66  0.84  

其他流动资产 360  375  406  440   估值分析         

流动资产合计 1,533  1,539  1,757  2,007   PE 56  33  24  19  

长期股权投资 0  13  29  48   PB 5.3  4.8  4.4  3.9  

固定资产 240  239  239  239   EV/EBITDA 38.84  25.82  18.64  14.62  

无形资产 66  66  66  66   股息收益率（%） 3.06  2.06  2.88  3.68  

非流动资产合计 506  693  709  728            

资产合计 2,039  2,232  2,466  2,735             

短期借款 20  20  20  20   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 57  56  66  76   净利润 175  292  407  520  

其他流动负债 80  87  104  124   折旧和摊销 34  36  35  35  

流动负债合计 156  163  190  220   营运资金变动 -54  -116  -110  -118  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 149  223  320  421  

其他长期负债 29  44  44  44   资本开支 -90  -208  -37  -37  

非流动负债合计 29  44  44  44   投资 -272  0  0  0  

负债合计 185  207  234  264   投资活动现金流 -353  -215  -37  -37  

股本 236  425  425  425   股权募资 1,078  0  0  0  

少数股东权益 -0  -0  -0  -0   债务募资 -89  0  -1  0  

股东权益合计 1,854  2,025  2,232  2,471   筹资活动现金流 873  -123  -204  -283  

负债和股东权益合计 2,039  2,232  2,466  2,735   现金净流量 669  -116  79  102  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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