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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.91 元

总市值/流通市值 11685/6309 百万元

52周最高价/最低价 31.86/20.75 元

近 3 个月日均成交额 35.33 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）-2022 年报及 2023 一季报点评：22年

归母净利润同比+30%，23Q1 动保板块毛利率逆势提升》 ——

2023-04-19

《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

医药中间体及动保原料药业务承压，上半年归母净利润同比减少28%。公司

2023年上半年实现营业收入28.10亿元，较上年同期+3.93%，实现归属于母

公司所有者的净利润3.57亿元，较上年同期-27.79%，其中Q2营业收入同

比-8.32%至14.00亿元，归属于母公司所有者的净利润同比-44.75%至1.63

亿元。在产能投放及市场拓展的推进下，公司医药及动保板块销量上半年仍

保持较快增长，然而受行业竞争加剧以及下游需求低迷影响，关键医药中间

体（硼氢化钠、硼氢化钾）及动保原料药产品（氟苯尼考、强力霉素）市场

价格上半年下降较多，因此公司收入整体微增且盈利承压明显。

公司医药及动保原料药业务销量保持增长，医药中间体业务市场地位稳固。

医药板块方面，医药原料药主流产品上半年保持强劲增长势头，特色原料药

产品不断丰富，头孢产品系列在认证、客户关联、市场拓展方面都取得积极

变化；关键医药中间体业务受2022H1高基数、下游需求低迷以及行业竞争

加剧影响，部分产品销量和价格同比有所承压，但市场地位仍稳固。动保板

块方面，盐酸多西环素受益产能释放，销量继续保持快速增长，同时动保专

用原料药产品线逐步丰富和完善，然而考虑到上半年国内兽药行情较低迷，

公司动保原料业务在售价表现上预计承压，进而可能对利润表现产生压制。

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，2023年上半年

包括募投项目在内的重点项目建设稳步推进，其中年产4500吨氟苯尼考项

目一期进入设备安装关键阶段，年产1500吨强力霉素二期项目已完成试生

产，进入验收取证阶段；硼氢化钠系列产品项目建设已进入设备安装调机阶

段，按此前规划总产能预计将达1万吨。未来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。考虑到公司医药中间体及动保原料药产品销价短期承压

明显，我们下调公司 2023-2025 年归母净利润分别至 8.5/11.7/13.8 亿

元（原为 11.3/13.0/15.0 亿元），分别同比-8.2%/+37.8%/+18.8%，EPS

分别为 1.51/2.08/2.48 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 5,992 7,421 8,473

(+/-%) 7.1% 27.0% 4.7% 23.9% 14.2%

净利润(百万元) 706 921 845 1165 1383

(+/-%) -12.8% 30.4% -8.2% 37.8% 18.8%

每股收益（元） 1.26 1.65 1.51 2.08 2.48

EBIT Margin 19.3% 17.3% 16.1% 17.9% 18.5%

净资产收益率（ROE） 11.1% 12.9% 10.9% 13.6% 14.5%

市盈率（PE） 16.8 12.9 14.0 10.2 8.6

EV/EBITDA 12.2 11.0 11.1 8.4 7.4

市净率（PB） 1.87 1.66 1.53 1.38 1.24

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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医药中间体及动保原料药业务承压，上半年归母净利润同比减少 28%。公司 2023

年上半年实现营业收入 28.10 亿元，较上年同期+3.93%，实现归属于母公司所有

者的净利润 3.57亿元，较上年同期-27.79%，其中 Q2营业收入同比-8.32%至 14.00

亿元，归属于母公司所有者的净利润同比-44.75%至 1.63 亿元。在产能投放及市

场拓展的推进下，公司医药及动保板块销量上半年仍保持较快增长，然而受行业

竞争加剧以及下游需求低迷影响，关键医药中间体（硼氢化钠、硼氢化钾）及动

保原料药产品（氟苯尼考、强力霉素）市场价格上半年下降较多，因此公司收入

整体微增且盈利承压明显。

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

2023 年上半年利润率承压，费用率整体变化不大。公司 2023 年上半年销售毛利

率 24.64%，相较上年全年水平-2.91pcts；销售净利率 12.70%，相较上年全年水

平-3.39pcts，受部分产品价格下降影响，公司毛利率和净利率均出现明显下降。

费用方面，公司 2023 年上半年销售费用率 1.16%（相较上年全年水平+0.04pcts），

管理费用率 5.43%（相较上年全年水平+0.30pcts），财务费用率-1.44%（相较上

年全年水平（-0.25pcts）。三项费用率合计 5.14%，较上年全年水平+0.08pcts，

财务费用减少明显主要系本期利息收入和汇兑收益金额增加所致。
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图5：国邦医药毛利率、净利率变化情况 图6：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

经营性现金流净额减少，存货周转维持平稳。2023 年上半年经营性现金流净额

0.32 亿元，经营性现金流净额占营业收入比例为 1.14%（较上年全年水平

-16.64pcts），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 66.84%（较上年

全年水平+17.41pcts），经营性现金流净额减少主要系公司上半年在原料采购端

的预付款有所增加。在主要流动资产周转方面，2023 年上半年公司存货天数达 119

天（较上年全年水平基本持平），应收账款周转天数达 45 天（较上年全年水平

+28.95%）。

图7：国邦医药经营性现金流情况 图8：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。考

虑到公司医药中间体及动保原料药产品销价短期承压明显，我们下调公司

2023-2025 年归母净利润预测分别至 8.5/11.7/13.8 亿元（原为 11.3/13.0/15.0

亿元），分别同比-8.2%/+37.8%/+18.8%，EPS 分别为 1.51/2.08/2.48 元，维持

“买入”评级。
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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 22A 23E 24E 22A 23E 24E

000739 普洛药业 17.68 207.77 0.84 1.03 1.04 21 17 17 未评级

300871 回盛生物 17.06 28.65 0.32 0.9 1.32 53 19 13 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 2362 2216 2886 营业收入 4505 5721 5992 7421 8473

应收款项 490 688 655 837 967 营业成本 3148 4145 4357 5253 5867

存货净额 1309 1409 1607 1961 2111 营业税金及附加 25 33 34 42 49

其他流动资产 1875 1058 1078 1410 1568 销售费用 56 64 108 134 165

流动资产合计 4567 5129 5702 6424 7532 管理费用 254 293 314 404 510

固定资产 2622 3284 3550 3780 4028 研发费用 155 198 216 260 318

无形资产及其他 272 370 356 341 326 财务费用 28 (68) (27) (32) (33)

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 9895 10869 12259 其他收入 (249) (253) (216) (260) (318)

短期借款及交易性金融

负债 160 656 492 436 528 营业利润 809 1053 971 1339 1582

应付款项 790 974 1272 1357 1532 营业外净收支 (2) (17) (4) (8) (10)

其他流动负债 204 232 288 329 367 利润总额 807 1036 967 1331 1573

流动负债合计 1154 1862 2052 2121 2427 所得税费用 101 115 121 167 190

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 706 921 845 1165 1383

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 2148 2308 2729 净利润 706 921 845 1165 1383

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

股东权益 6346 7155 7747 8562 9531 折旧摊销 201 258 301 363 406

负债和股东权益总计 7513 9043 9895 10869 12259 公允价值变动损失 (58) (32) 28 32 28

财务费用 28 (68) (27) (32) (33)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2151) 597 200 (726) (205)

每股收益 1.26 1.65 1.51 2.08 2.48 其它 (37) 24 (11) (3) (3)

每股红利 0.60 0.23 0.45 0.63 0.74 经营活动现金流 (1302) 1743 1373 834 1612

每股净资产 11.36 12.80 13.86 15.32 17.06 资本开支 0 (917) (590) (614) (669)

ROIC 13.91% 13.36% 12% 16% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11.13% 12.87% 10.91% 13.60% 14.52% 投资活动现金流 2 (1002) (618) (650) (718)

毛利率 30% 28% 27% 29% 31% 权益性融资 (10) 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 17% 16% 18% 18% 负债净变化 (251) 0 50 75 100

EBITDA Margin 24% 22% 21% 23% 23% 支付股利、利息 (334) (128) (254) (349) (415)

收入增长 7% 27% 5% 24% 14% 其它融资现金流 2139 596 (164) (56) 92

净利润增长率 -13% 30% -8% 38% 19% 融资活动现金流 959 339 (367) (330) (223)

资产负债率 16% 21% 22% 21% 22% 现金净变动 (342) 1081 388 (147) 671

股息率 2.8% 1.1% 2.1% 2.9% 3.5% 货币资金的期初余额 1235 893 1974 2362 2216

P/E 16.8 12.9 14.0 10.2 8.6 货币资金的期末余额 893 1974 2362 2216 2886

P/B 1.9 1.7 1.5 1.4 1.2 企业自由现金流 0 816 751 186 908

EV/EBITDA 12.2 11.0 11.1 8.4 7.4 权益自由现金流 0 1412 661 233 1129

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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