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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

贵州百灵(002424)公司点评报告 2023 年 08 月 28 日 

[Table_Title] 半年度业绩快速成长，营销改革成果逐显 

——贵州百灵（002424.SZ）2023 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年报，营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为

18.90亿元/1.20亿元/1.17亿元，较上年同期增长 48.07%/44.23%/49.71%，

EPS 为 0.09 元/股。 

 营销改革效果逐显，半年度业务快速成长 

公司上半年业务成长快速，按季度来看，公司 23Q2 实现营业收入/归母净

利润分别为 8.08/0.28 亿元，同比实现增长 48.48%/52.82%。分行业看，

23H1工业/商业/医疗机构/其他营业收入分别为 15.17/3.31/0.28/0.24亿元，

同 比 增 长 42.25%/86.67%/14.18%/61.85% ， 占 营 收 比 重 分 别 为

79.87%/17.42%/1.47%/1.24% ， 较 上 年 同 期 占 比 分 别 -3.27/+3.61/-

0.44/+0.11pct。公司商业板块增长迅速，源于公司持续强化营销管理工作，

将营销部改为营销中心，将云南、四川、贵州等九个省区销售模式改为直营

制，升级营销团队工作要求。渠道上深化与全国重点客户 NKA、区域大型

连锁 LKA 的合作，推进大品种培育工作。费用端，上半年公司销售费用/管

理费用 /财务费用 /研发投入分别为 6.85/1.15/0.44/0.49 亿元，同比

46.93%/20.71%/-4.66%/289.56%，销售费用增长较多系公司销售活动增加

致使费用支出增加，研发投入增加系研发项目投入增加所致。 

 研发项目有序推进，扩能技改释放产能 

公司重视产品研发工作，上半年公司黄连解毒丸、益肾化浊颗粒、糖宁通络

等项目有序推进，如糖宁通络目前已在贵州省、湖南省、云南省、内蒙古自

治区和广西壮族自治区获得《医疗机构制剂注册批件》，正在推进解放军总

医院等国内知名医院的制剂申报工作，布局覆盖全国 18 个省区市。 

公司 2020 年开始建设的扩能技改项目已在 2021 年底释放部分产能，截至

今年 8 月，扩能技改项目中药材醇提九条生产线完成建设并正式投产，公

司前提取产能将从现在的 2.5 万吨/年提升至 6 万吨/年。 

 投资建议与盈利预测 

公司营销改革效果逐步显现，业务增长快速，扩能技改项目投产后有望进一

步释放产能，我们预计 2023-2025 年，公司实现营业收入分别为 41.29、

49.13 和 57.47 亿元，实现归母净利润分别为 2.96、4.23 和 6.16 亿元，对

应 EPS 分别为 0.21、0.30 和 0.44 元/股，对应 PE 分别为 37、26 和 18

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业政策风险，市场竞争风险，研发不达预期风险，原材料供应风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3111.65  3540.13  4128.86  4913.20  5746.76  

收入同比（%） 0.77  13.77  16.63  19.00  16.97  

归母净利润(百万元) 118.48  138.20  295.74  422.68  616.01  

归母净利润同比(%) -22.24  16.64  114.00  42.92  45.74  

ROE（%） 3.06  3.46  7.06  9.16  11.78  

每股收益（元） 0.08  0.10  0.21  0.30  0.44  

市盈率(P/E) 92.19  79.04  36.93  25.84  17.73  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 11.97 / 6.16 

A 股流通股（百万股）： 1197.67 

A 股总股本（百万股）： 1411.20 

流通市值（百万元）： 9114.24 

总市值（百万元）： 10739.23 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究—贵州百灵（002424.SZ）首次覆

盖报告：营销改革展新局，苗药龙头开新篇》2023.07.04 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3503.25  3819.85  4321.60  5219.85  6197.25   营业收入 3111.65  3540.13  4128.86  4913.20  5746.76  

  现金 465.63  605.02  699.79  1031.11  1382.18   营业成本 1262.50  1411.92  1633.89  1937.75  2260.85  

  应收账款 1573.98  1534.08  1825.40  2161.58  2526.01   营业税金及附加 41.71  49.21  56.71  67.75  79.14  

  其他应收款 196.89  152.98  206.03  234.21  278.22   营业费用 1288.68  1530.38  1651.54  1916.15  2126.30  

  预付账款 32.90  45.69  49.44  59.99  69.47   管理费用 192.08  216.68  255.99  304.62  356.30  

  存货 825.13  804.83  970.53  1156.84  1349.73   研发费用 30.43  22.40  30.00  30.00  32.00  

  其他流动资产 408.73  677.25  570.41  576.12  591.63   财务费用 113.33  99.70  93.77  102.76  107.31  

非流动资产 2970.58  3074.55  3028.27  2969.86  2891.02   资产减值损失 -8.97  -25.66  -8.00  -8.00  -8.00  

  长期投资 1114.02  1080.52  1080.52  1080.52  1080.52   公允价值变动收益 59.59  9.64  29.97  28.13  25.66  

  固定资产 803.45  813.85  852.05  842.66  806.31   投资净收益 -1.06  29.09  14.97  17.00  18.34  

  无形资产 214.86  205.10  202.93  204.14  199.66   营业利润 175.27  155.65  372.66  520.03  749.60  

  其他非流动资产 838.24  975.08  892.76  842.54  804.53   营业外收入 2.43  7.59  5.87  6.44  6.25  

资产总计 6473.83  6894.40  7349.87  8189.71  9088.27   营业外支出 36.06  4.18  16.96  15.88  14.29  

流动负债 2422.14  2768.40  2866.61  3294.67  3590.37   利润总额 141.63  159.06  361.57  510.59  741.56  

  短期借款 1447.60  1480.59  1500.00  1800.00  2000.00   所得税 32.10  23.09  69.44  93.02  132.96  

  应付账款 351.38  503.28  600.00  700.00  800.00   净利润 109.53  135.97  292.12  417.57  608.60  

  其他流动负债 623.16  784.54  766.61  794.67  790.37   少数股东损益 -8.95  -2.23  -3.62  -5.11  -7.42  

非流动负债 174.54  129.09  294.22  288.45  282.71   归属母公司净利润 118.48  138.20  295.74  422.68  616.01  

 长期借款 0.00  0.00  150.18  150.18  150.18   EBITDA 390.56  366.02  584.63  751.99  995.52  

 其他非流动负债 174.54  129.09  144.04  138.27  132.53   EPS（元） 0.08  0.10  0.21  0.30  0.44  

负债合计 2596.68  2897.49  3160.84  3583.11  3873.07         

 少数股东权益 2.29  2.27  -1.35  -6.45  -13.87  
 主要财务比率      

  股本 1411.20  1411.20  1411.20  1411.20  1411.20   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 159.35  140.96  140.96  140.96  140.96   成长能力           

  留存收益 2404.43  2542.63  2838.37  3261.04  3877.06   营业收入(%) 0.77  13.77  16.63  19.00  16.97  

归属母公司股东权益 3874.86  3994.64  4190.38  4613.05  5229.07   营业利润(%) -10.88  -11.19  139.42  39.55  44.15  

负债和股东权益 6473.83  6894.40  7349.87  8189.71  9088.27   归属母公司净利润(%) -22.24  16.64  114.00  42.92  45.74  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 59.43  60.12  60.43  60.56  60.66  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 3.81  3.90  7.16  8.60  10.72  

经营活动现金流 324.92  502.15  23.92  177.25  316.70   ROE(%) 3.06  3.46  7.06  9.16  11.78  

  净利润 109.53  135.97  292.12  417.57  608.60   ROIC(%) 7.03  7.72  11.74  14.26  17.63  

  折旧摊销 101.97  110.67  118.20  129.19  138.60   偿债能力           

  财务费用 113.33  99.70  93.77  102.76  107.31   资产负债率(%) 40.11  42.03  43.01  43.75  42.62  

  投资损失 1.06  -29.09  -14.97  -17.00  -18.34   净负债比率(%) 64.91  52.68  55.54  57.43  58.01  

营运资金变动 27.75  45.95  -422.29  -507.24  -579.25   流动比率 1.45  1.38  1.51  1.58  1.73  

 其他经营现金流 -28.72  138.95  -42.92  51.97  59.77   速动比率 1.10  1.08  1.17  1.23  1.35  

投资活动现金流 42.59  20.44  -68.02  -38.87  -33.29   营运能力           

  资本支出 425.73  68.45  82.19  59.47  59.90   总资产周转率 0.46  0.53  0.58  0.63  0.67  

  长期投资 74.27  -39.95  10.10  -2.00  -3.00   应收账款周转率 1.70  1.86  1.99  2.01  2.00  

 其他投资现金流 542.59  48.94  24.27  18.60  23.61   应付账款周转率 4.08  3.30  2.96  2.98  3.01  

筹资活动现金流 -766.39  -315.28  138.87  192.94  67.66   每股指标（元）           

  短期借款 -615.39  32.99  19.41  300.00  200.00   每股收益(最新摊薄) 0.08  0.10  0.21  0.30  0.44  

  长期借款 -203.87  0.00  150.18  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  0.36  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.75  2.83  2.97  3.27  3.71  

  资本公积增加 23.43  -18.39  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 29.44  -329.87  -30.73  -107.06  -132.34   P/E 92.19  79.04  36.93  25.84  17.73  

现金净增加额 -398.89  207.31  94.77  331.32  351.08   P/B 2.82  2.73  2.61  2.37  2.09  

       EV/EBITDA 26.35  28.11  17.60  13.68  10.34  

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 


