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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 

一品红(300723)公司点评报告 2023 年 08 月 31 日 

[Table_Title] 业绩高速增长，研发稳步推进 

——一品红（300723.SZ）2023 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年报，实现营业收入 12.66 亿元，同比增长 39.84%；

归母净利润 2.05 亿元，同比增长 32.56%；扣非后归母净利润 1.46 亿元，

同比增长 35.61%，EPS 为 0.47 元。 

 业绩增长符合预期，费用率管控良好 

2023 上半年公司业绩实现高增长，毛利率为 83.49%，同比下降 3.79pct，

与产品结构调整以及降价有关。销售费用率为 49.38%，同比下降 6.31pct；

管理费用率为 9.83%，同比增长 1.07pct；研发费用率为 10.29%，同比增

长 2.55pct；财务费用率为 0.99%，同比增长 0.47pct，整体来看，公司各

项费用率管控良好，其中随着研发力度的持续加大，研发费用率有一定提

升。 

 儿童药高速增长，成果初现未来可期 

2023H1 公司儿童药实现收入 7.87 亿元，同比增长 49.35%，儿童药板块实

现高速增长。核心产品盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片继续稳健增长，芩香清

解口服液、馥感啉口服液等产品基数较低，增长相对较快。目前公司在研 20

个儿童专用药和 5 个儿童疫苗产品，涵盖癫痫、流感、哮喘以及儿童手足口

病等多种高发疾病，儿童药板块长期增长可期。 

 慢性病板块稳健增长，重磅品种值得期待 

2023H1 公司慢性病板块实现收入 3.67 亿元，同比增长 20.26%，继续保持

稳健增长。目前公司拥有 50 多个慢性病品种，已经形成较好的产品集群，

有望通过集采快速实现收入规模的扩大。此外，公司持续加大力度研发，包

括全球创新药 AR882、APRD-H134 缓释胶囊、小分子激动剂 APND-H001

等项目 39 个，其中关注度最高的 AR882 已经进入全球三期临床试验，未

来有望成为重磅大品种。 

 投资建议与盈利预测 

公司核心品种盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片继续稳健增长，多个儿童药产

品快速放量，慢性病用药受益集采贡献收入增量，整体业绩有望继续保持高

增长。预计 2023 年、2024 年和 2025 年公司的归母净利润分别为 4.15 亿

元、5.74 亿元和 7.90 亿元，EPS 分别为 0.96 元、1.33 元和 1.83 元，对应

PE 分别为 21 倍、15 倍和 11 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

销售不及预期风险，研发进度不及预期风险，医药行业政策风险。 

 
 

[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) 2199.21 2280.20 2901.18 3714.14 4679.82 

收入同比(%) 31.26 3.68 27.23 28.02 26.00 

归母净利润(百万元) 306.92 290.68 414.69 573.94 790.26 

归母净利润同比(%) 36.04 -5.29 42.66 38.40 37.69 

ROE(%) 16.37 14.17 17.22 19.77 22.06 

每股收益(元) 0.71 0.67 0.96 1.33 1.83 

市盈率(P/E) 28.40 29.98 21.02 15.19 11.03 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 49.66 / 18.65 

A 股流通股（百万股）： 223.17 

A 股总股本（百万股）： 454.14 

流通市值（百万元）： 4501.41 

总市值（百万元）： 9160.07 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券行业研究-中药行业专题研究报告：国家基

药目录更新在即，细看中药企业发展机遇》2023.06.14 

《AR882Ⅱb 试验结果优异，广阔市场值得期待》

2023.01.08 
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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 1563.60 1411.33 1650.59 2013.37 2690.22  营业收入 2199.21 2280.20 2901.18 3714.14 4679.82 

  现金 1075.03 645.60 802.15 984.79 1442.85  营业成本 318.46 300.20 464.65 572.97 707.12 

  应收账款 202.95 248.12 297.41 382.37 485.67  营业税金及附加 31.04 30.39 39.25 50.37 63.23 

  其他应收款 27.16 12.40 35.51 37.11 46.71  营业费用 1281.68 1248.85 1450.59 1819.93 2246.31 

  预付账款 29.18 73.54 77.16 103.11 131.64  管理费用 169.06 214.71 272.71 341.70 421.18 

  存货 114.97 178.02 222.54 284.94 358.61  研发费用 142.32 189.78 300.00 400.00 500.00 

  其他流动资产 114.32 253.65 215.82 221.04 224.73  财务费用 38.21 21.71 33.51 26.49 8.66 

非流动资产 2164.53 2687.11 2750.34 2771.20 2746.05  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 302.39 291.29 291.29 291.29 291.29  公允价值变动收益 23.96 -12.47 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 158.70 706.46 863.37 969.08 1031.79  投资净收益 21.50 -15.84 30.00 35.00 40.00 

  无形资产 460.42 460.97 483.72 505.80 518.14  营业利润 285.28 281.97 388.75 566.05 811.59 

  其他非流动资产 1243.02 1228.40 1111.96 1005.03 904.83  营业外收入 89.49 52.42 100.00 100.00 100.00 

资产总计 3728.13 4098.44 4400.93 4784.56 5436.26  营业外支出 12.00 7.98 9.55 9.44 9.23 

流动负债 1205.70 1208.86 1175.94 1108.55 1140.38  利润总额 362.77 326.41 479.20 656.62 902.35 

  短期借款 851.66 550.00 672.16 550.00 550.00  所得税 69.36 64.32 92.01 124.76 171.45 

  应付账款 40.65 69.23 88.05 110.52 140.05  净利润 293.41 262.10 387.19 531.86 730.91 

  其他流动负债 313.38 589.62 415.73 448.02 450.33  少数股东损益 -13.50 -28.59 -27.50 -42.08 -59.35 

非流动负债 504.05 723.79 729.61 728.15 727.91  归属母公司净利润 306.92 290.68 414.69 573.94 790.26 

  长期借款 0.00 200.00 200.00 200.00 200.00  EBITDA 383.98 391.64 547.20 743.71 992.51 

  其他非流动负债 504.05 523.79 529.61 528.15 527.91  EPS（元） 1.07 1.01 0.96 1.33 1.83 

负债合计 1709.75 1932.64 1905.55 1836.70 1868.29        

 少数股东权益 144.07 114.59 87.09 45.00 -14.35 
 主要财务比率      

  股本 288.03 288.08 432.12 432.12 432.12  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 570.59 542.26 398.22 398.22 398.22  成长能力      

  留存收益 1074.55 1308.64 1665.72 2160.29 2839.76  营业收入(%) 31.26 3.68 27.23 28.02 26.00 

归属母公司股东权益 1874.31 2051.21 2408.29 2902.86 3582.33  营业利润(%) 43.68 -1.16 37.87 45.61 43.38 

负债和股东权益 3728.13 4098.44 4400.93 4784.56 5436.26  归属母公司净利润(%) 36.04 -5.29 42.66 38.40 37.69 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 85.52 86.83 83.98 84.57 84.89 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 13.96 12.75 14.29 15.45 16.89 

经营活动现金流 438.10 475.53 230.60 554.00 697.87  ROE(%) 16.37 14.17 17.22 19.77 22.06 

  净利润 293.41 262.10 387.19 531.86 730.91  ROIC(%) 15.80 10.96 13.67 18.20 23.76 

  折旧摊销 60.49 87.96 124.94 151.17 172.26  偿债能力      

  财务费用 38.21 21.71 33.51 26.49 8.66  资产负债率(%) 45.86 47.16 43.30 38.39 34.37 

  投资损失 -21.50 15.84 -30.00 -35.00 -40.00  净负债比率(%) 51.25 40.24 45.77 40.83 40.14 

营运资金变动 46.27 44.77 -247.22 -125.23 -184.06  流动比率 1.30 1.17 1.40 1.82 2.36 

  其他经营现金流 21.21 43.16 -37.83 4.71 10.10  速动比率 1.20 1.02 1.21 1.56 2.04 

投资活动现金流 -919.59 -669.53 -126.27 -137.08 -115.32  营运能力      

  资本支出 561.23 605.78 100.00 100.00 100.00  总资产周转率 0.75 0.58 0.68 0.81 0.92 

  长期投资 340.26 79.76 -5.56 5.00 -1.57  应收账款周转率 10.01 9.75 10.01 10.21 10.16 

  其他投资现金流 -18.09 16.02 -31.83 -32.08 -16.89  应付账款周转率 6.59 5.46 5.91 5.77 5.64 

筹资活动现金流 555.81 -138.90 52.22 -234.27 -124.48  每股指标（元）      

  短期借款 561.62 -301.66 122.16 -122.16 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.67 0.96 1.33 1.83 

  长期借款 0.00 200.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 1.10 0.53 1.28 1.61 

  普通股增加 127.14 0.05 144.04 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.34 4.75 5.57 6.72 8.29 

  资本公积增加 -82.64 -28.33 -144.04 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -50.31 -8.96 -69.94 -112.11 -124.48  P/E 28.40 29.98 21.02 15.19 11.03 

现金净增加额 73.84 -332.79 156.55 182.65 458.06  P/B 4.65 4.25 3.62 3.00 2.43 

       EV/EBITDA 24.08 23.60 16.89 12.43 9.31 



  
  

      

 

 


