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羚锐制药（600285.SH）2023 年半年报点评    
 

业绩持续稳定增长，核心产品双十亿发展格局形成 
 

 2023 年 08 月 10 日 

 

➢ 事件：羚锐制药公布 2023 年半年度报告，2023H1 实现营业收入 17.01 亿

元（YOY+13.18%），归母净利润 3.17 亿元（YOY+17.18%），扣非归母净利

润 3.01 亿元（YOY+26.08%）。 

➢ 2023H1 业绩稳健增长，股权激励为公司进一步发展提供内生动力。分季度

来看，2023Q1 营业收入 7.89 亿元（YOY+15.62%），归母净利润 1.44 亿元

（YOY+10.3%），扣非归母净利润 1.38 亿元（YOY+31.71%）；2023Q2 营业

收入 9.12 亿元（YOY+11.15%），归母净利润 1.73 亿元（YOY+23.61%），扣

非归母净利润 1.63 亿元（YOY+21.68%）；2023H1 公司销售费用率为 46.54%，

比去年同期下降 1.53 个百分点。持续增长的业绩得益于公司核心产品销售收入

稳步提升以及公司管理效率和成本控制水平进一步提高。 

➢ 产品布局丰富，聚焦骨科、心脑血管等中医药治疗优势领域。公司拥有橡胶

膏剂、贴剂、片剂、胶囊剂、酊剂、软膏剂等十种剂型百余种产品。其中，骨科

产品通络祛痛膏为公司独家产品，入选《国家基药目录》《国家医保目录》，“舒

腹贴膏”“壮骨麝香止痛膏”等健康消费品在同品名产品中销量处于领先地位。

中成药产品培元通脑胶囊为独家产品，入选《国家医保目录》，参芪降糖胶囊入

选《国家基药目录》《国家医保目录》。同时，公司是国内唯一从事骨架型芬太

尼透皮贴剂生产的公司，锐舒安芬太尼透皮贴剂具有使用方便、患者依从性好、

副作用少等优点，具有较强的市场竞争优势。 

➢ “1+N”品牌策略与渠道赋能双管齐下，打造消炎镇痛领域双十亿发展格

局。公司采取“1+N”品牌策略，在羚锐主品牌的赋能下，聚焦“两只老虎”、

“小羚羊”等子品牌建设工作，同时与全国优质知名的经销商和连锁终端广泛深

入合作，在消炎镇痛领域的产品形成了双十亿的发展格局，通络祛痛膏年收入超

10 亿元，“两只老虎”系列年销量超 10 亿贴，且在同品名产品中具有较高的市

占率；舒腹贴膏和糠酸莫米松乳膏等产品也实现了快速的增长。 

➢ 投资建议：公司不断优化产品线和产品结构，持续推动品牌建设和服务，持

续强化核心品牌曝光度，提升品牌势能，预计通络祛痛膏和“两只老虎”系列等

核心产品销量将进一步提升。我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为

5.37/6.41/7.46 亿元，PE 分别为 17/14/12 倍，维持”推荐”评级。 

➢ 风险提示： 国家监管政策风险；毛利率下滑风险；产品研发风险；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） 3,002  3,455  3,963  4,518  

增长率（%） 11.4  15.1  14.7  14.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 465  537  641  746  

增长率（%） 28.7  15.4  19.5  16.3  

每股收益（元） 0.82  0.95  1.13  1.32  

PE 19  17  14  12  

PB 3.5  3.3  3.0  2.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 10 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 3,002  3,455  3,963  4,518   成长能力（%）     

营业成本 832  917  1,040  1,175   营业收入增长率 11.45  15.10  14.69  14.00  

营业税金及附加 41  47  53  61   EBIT 增长率 8.09  23.66  20.65  16.35  

销售费用 1,444  1,655  1,878  2,137   净利润增长率 28.71  15.38  19.48  16.34  

管理费用 169  207  238  271   盈利能力（%）     

研发费用 125  133  153  174   毛利率 72.28  73.46  73.76  73.99  

EBIT 426  527  635  739   净利润率 15.50  15.54  16.19  16.52  

财务费用 -27  -10  -9  -12   总资产收益率 ROA 10.71  11.57  12.60  13.36  

资产减值损失 -0  0  0  0   净资产收益率 ROE 18.24  19.71  21.77  23.38  

投资收益 59  69  79  90   偿债能力         

营业利润 517  606  724  842   流动比率 1.47  1.45  1.47  1.48  

营业外收支 -0  -3  -3  -3   速动比率 1.09  1.07  1.12  1.13  

利润总额 517  604  721  839   现金比率 0.69  0.58  0.63  0.65  

所得税 52  67  80  93   资产负债率（%） 41.11  41.14  41.98  42.74  

净利润 465  537  641  746   经营效率     

归属于母公司净利润 465  537  641  746   应收账款周转天数 23.83  23.36  23.36  23.36  

EBITDA 505  606  716  820   存货周转天数 213.36  221.22  221.22  221.22  

           总资产周转率 0.74  0.77  0.81  0.85  

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

货币资金 1,179  1,065  1,304  1,491   每股收益 0.82  0.95  1.13  1.32  

应收账款及票据 447  660  757  863   每股净资产 4.50  4.80  5.19  5.63  

预付款项 27  36  41  46   每股经营现金流 1.47  0.59  1.21  1.39  

存货 486  556  630  712   每股股利 0.60  0.74  0.88  1.03  

其他流动资产 368  342  290  304   估值分析         

流动资产合计 2,508  2,659  3,022  3,416   PE 19  17  14  12  

长期股权投资 72  141  220  310   PB 3.5  3.3  3.0  2.8  

固定资产 697  697  704  714   EV/EBITDA 15.42  13.03  10.71  9.11  

无形资产 204  203  205  208   股息收益率（%） 3.84  4.72  5.65  6.57  

非流动资产合计 1,836  1,982  2,069  2,171            

资产合计 4,344  4,641  5,091  5,588             

短期借款 94  94  94  94   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 68  104  118  133   净利润 465  537  641  746  

其他流动负债 1,550  1,632  1,846  2,082   折旧和摊销 79  80  80  81  

流动负债合计 1,712  1,830  2,058  2,309   营运资金变动 381  -176  39  44  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 835  335  688  787  

其他长期负债 74  79  79  79   资本开支 -15  -81  -89  -94  

非流动负债合计 74  79  79  79   投资 0  0  0  0  

负债合计 1,786  1,909  2,137  2,388   投资活动现金流 -84  -84  -24  -94  

股本 567  567  567  567   股权募资 0  -1  0  0  

少数股东权益 8  7  7  7   债务募资 -80  -0  -1  0  

股东权益合计 2,558  2,732  2,954  3,199   筹资活动现金流 -373  -365  -425  -506  

负债和股东权益合计 4,344  4,641  5,091  5,588   现金净流量 378  -114  239  187  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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