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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 

卫信康(603676)公司点评报告 2023 年 08 月 27 日 

[Table_Title] 研发投入持续加大，产品矩阵不断丰富 

——卫信康(603676.SH)2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

卫信康于近日发布 2023 年上半年度报告：2023 上半年公司实现收入 7.5

亿（+12.2%），归母净利润 1.3 亿（+30.1%），扣非归母净利润 1.3 亿

（+2.3%）；分季度看，2023Q2 实现收入 4.0 亿（+13.1%），归母净利润

0.7（+15.1%），扣非归母净利润 0.7 亿元（+14.5%）。 

 销售管理费用率持续改善，研发投入继续加大 

从盈利能力角度看，2023 上半年公司毛利率 50.9%，同比去年同期下滑

0.5pct，扣非归母净利率 17.5%，同比去年同期提升 2.3pct；单 2023Q2 季

度毛利率 51.2%，基本维持去年同期水平，扣非归母净利率 18.3%，比去

年略有提升。从费用端看，2023 上半年销售、管理费用率同比去年减少

4.6pct；研发费用率 5.6%，研发费用同比增长 72.2%，研发投入持续加大。 

 渠道覆盖不断增强，三大核心产品持续加强中标/挂网 

分产品看，2023 上半年，注射用多种维生素（12）为国内首仿、国产独家

品种、国家医保目录（乙类）品种、国家基药目录品种，已完成 30 个省级

行政区域的中标/挂网，多年来在同类产品市场中均保持在 80%以上的市场

份额；多种微量元素注射液为国内首仿、国产独家品种、国家医保目录（乙

类）品种，已完成 28 个省级行政区域的中标/挂网，2023 年上半年，该产

品实现销售收入 8693.0 万元，同比增长 3.7%；小儿多种维生素注射液（13）

为国内首仿、国内独家品种，2023 年 1 月通过国家医保局组织的国家医保

谈判，纳入《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录（2022 年）》，

已完成 31 个省级行政区域的中标/挂网，2023 年上半年，该产品实现销售

收入 2223.6 万元，同比增长 8.6%。 

 肠外营养产品矩阵不断丰富，渠道快速铺开 

小儿复方氨基酸注射液（19AA-I)和复方氨基酸注射液（20AA）为国家医保

目录（乙类）品种，均系首家通过一致性评价的企业，19AA-I 和 20AA 分

别完成 30 和 26 个省级行政区域的中标/挂网；适用于接受肠外营养的成人

和 11 岁及以上儿童维生素缺乏的预防的注射用多种维生素（13）（10/3）已

完成 16 个省级行政区域的中标/挂网；复方电解质注射液（V）为国内首仿

品种，已完成 25 个省级行政区域的中标/挂网；复方电解质注射液（Ⅱ）已

完成 19 个省级行政区域的中标/挂网；吸入用乙酰半胱氨酸溶液为国家医保

目录（乙类）品种，已完成 27 个省级行政区域的中标/挂网。盐酸多巴胺注

射液取得药品注册证书，预计 2023 下半年将有 1-2 个产品取得审批结论。 

 投资建议与盈利预测 

小儿多种维生素注射液（13）的医保加持，众多新产品的不断获批，预计

2023-2025 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为 16.3/20.0/24.5 亿 ， 增 速 为

16.4%/22.7%/22.9% ； 归 母 净 利 润 分 别 2.5/3.3/4.1 亿 ， 增 速 为

43.9%/27.8%/26.5% ； EPS 为 0.6/0.8/1.0 元 / 股 ， 对 应 PE 为

17.5/13.87/10.8。维持“买入”评级。 

 风险提示 

研发不确定性风险；核心医保产品降价风险；行业竞争加剧风险；渠道拓展

不确定性风险等。 
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[Table_TargetPrice]   

当前价：  10.21 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.13 / 10.21 

A 股流通股（百万股）： 429.10 

A 股总股本（百万股）： 435.16 

流通市值（百万元）： 4381.13 

总市值（百万元）： 4443.00 
 
[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-卫信康(603676.SH)2022 年及

2023 一季度报告点评：核心品种保持快速放量，新品

种持续推进》2023.05.08 

《国元证券公司研究-卫信康(603676.SH)2022 年三季

度报告点评：盈利能力持续提升，核心产品持续放量助

力业绩超预期》2022.10.27 

 
 
[Table_Author] 报告作者 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

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

营业收入(百万元) 1033.62 1398.54 1627.48 1996.16 2452.83 

收入同比(%) 44.43 35.31 16.37 22.65 22.88 

归母净利润(百万元) 95.91 176.96 254.67 325.46 411.60 

归母净利润同比(%) 64.16 84.50 43.92 27.80 26.47 

ROE(%) 8.99 14.50 18.60 21.30 23.74 

每股收益(元) 0.22 0.41 0.59 0.75 0.95 

市盈率(P/E) 46.32 25.11 17.45 13.65 10.79 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1009.16 1138.97 1382.13 1536.29 1751.10  营业收入 1033.62 1398.54 1627.48 1996.16 2452.83 

  现金 243.77 519.32 559.37 652.99 759.76  营业成本 500.40 662.88 772.73 915.62 1108.49 

  应收账款 192.31 219.23 315.29 359.61 443.44  营业税金及附加 11.94 15.29 18.46 22.44 27.53 

  其他应收款 1.22 2.14 2.29 2.82 3.51  营业费用 275.51 312.19 341.77 439.16 539.62 

  预付账款 78.00 71.70 102.95 117.79 140.51  管理费用 114.08 171.78 146.47 199.62 245.28 

  存货 22.68 32.54 37.94 44.40 54.10  研发费用 38.02 72.45 81.37 99.81 122.64 

  其他流动资产 471.17 294.05 364.29 358.69 349.78  财务费用 0.09 -3.05 -5.21 -5.88 -6.88 

非流动资产 486.41 525.75 535.12 601.60 714.09  资产减值损失 -5.14 -23.31 -24.00 -4.00 -4.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 316.24 308.03 288.42 311.71 375.81  投资净收益 11.32 15.76 13.90 14.09 14.30 

  无形资产 12.83 24.40 27.01 29.44 32.38  营业利润 102.28 162.60 265.84 338.99 430.08 

  其他非流动资产 157.35 193.32 219.68 260.44 305.89  营业外收入 14.23 20.15 16.68 17.43 17.63 

资产总计 1495.57 1664.72 1917.25 2137.89 2465.18  营业外支出 2.28 0.40 1.10 1.06 0.97 

流动负债 419.26 411.80 531.69 590.69 708.58  利润总额 114.23 182.36 281.42 355.35 446.75 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 18.32 5.40 26.75 29.89 35.15 

  应付账款 244.63 236.87 353.72 393.23 473.19  净利润 95.91 176.96 254.67 325.46 411.60 

  其他流动负债 174.63 174.93 177.98 197.46 235.40  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 9.05 32.34 16.66 19.33 22.75  归属母公司净利润 95.91 176.96 254.67 325.46 411.60 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 136.04 197.97 288.79 364.10 461.24 

  其他非流动负债 9.05 32.34 16.66 19.33 22.75  EPS（元） 0.22 0.41 0.59 0.75 0.95 

负债合计 428.31 444.13 548.36 610.02 731.33        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 435.92 435.16 435.16 435.16 435.16  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 318.64 341.35 341.35 341.35 341.35  成长能力      

  留存收益 346.51 453.82 606.23 767.16 971.48  营业收入(%) 44.43 35.31 16.37 22.65 22.88 

归属母公司股东权益 1067.26 1220.59 1368.90 1527.87 1733.85  营业利润(%) 72.53 58.97 63.49 27.51 26.87 

负债和股东权益 1495.57 1664.72 1917.25 2137.89 2465.18  归属母公司净利润(%) 64.16 84.50 43.92 27.80 26.47 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 51.59 52.60 52.52 54.13 54.81 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 9.28 12.65 15.65 16.30 16.78 

经营活动现金流 170.69 246.15 250.86 327.40 434.71  ROE(%) 8.99 14.50 18.60 21.30 23.74 

  净利润 95.91 176.96 254.67 325.46 411.60  ROIC(%) 29.16 48.15 65.56 71.39 72.17 

  折旧摊销 33.67 38.41 28.16 30.99 38.04  偿债能力      

  财务费用 0.09 -3.05 -5.21 -5.88 -6.88  资产负债率(%) 28.64 26.68 28.60 28.53 29.67 

  投资损失 -11.32 -15.76 -13.90 -14.09 -14.30  净负债比率(%) 0.58 0.52 0.36 0.36 0.29 

营运资金变动 19.66 14.51 -20.23 -9.28 -3.57  流动比率 2.41 2.77 2.60 2.60 2.47 

  其他经营现金流 32.68 35.07 7.37 0.20 9.82  速动比率 2.35 2.69 2.52 2.52 2.39 

投资活动现金流 -152.71 105.21 -110.33 -73.17 -129.09  营运能力      

  资本支出 55.60 77.69 0.00 50.00 100.00  总资产周转率 0.72 0.89 0.91 0.98 1.07 

  长期投资 -1.59 13.89 -2.95 0.98 -0.33  应收账款周转率 4.62 6.41 5.75 5.58 5.77 

  其他投资现金流 -98.70 196.80 -113.27 -22.18 -29.42  应付账款周转率 1.95 2.75 2.62 2.45 2.56 

筹资活动现金流 6.27 -75.82 -100.48 -160.61 -198.85  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.22 0.41 0.59 0.75 0.95 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.57 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 12.92 -0.76 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.45 2.80 3.15 3.51 3.98 

  资本公积增加 61.81 22.71 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -68.45 -97.77 -100.48 -160.61 -198.85  P/E 46.32 25.11 17.45 13.65 10.79 

现金净增加额 24.25 275.55 40.05 93.62 106.77  P/B 4.16 3.64 3.25 2.91 2.56 

       EV/EBITDA 26.04 17.89 12.27 9.73 7.68 



  
  

      

 

 


