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股价走势 

安神补脑领导品牌，医药、金融、健康多轮驱动发展 
  
报告摘要 

吉林敖东是以“医药+金融+大健康”多轮驱动模式快速发展的控股型集团上
市公司，连续十余年位列中国制药工业百强和“中国 500 最具价值品牌”。
公司中成药业务、化学药业务、大健康业务等板块稳健增长，推动公司持
续协调发展。 

投资要点 

⚫ 公司安神补脑液品牌优秀，销量稳步增长 

公司安神补脑液自 1983 年上市至今 40 多年销售保持持续稳步增长，市场
积淀形成了良好的口碑和品牌效应。2022 年安神补脑液已经发展成为年销
售收入过 6 亿元的核心品种，同比增长 9.43%，由于安神补脑市场的特性
与公司优秀的品牌力，我们认为该品种具备保持销量增长的潜质。 

⚫ 小儿柴桂退热口服液潜力突出，有望持续放量 

公司小儿柴桂退热口服液为全国独家专利产品，医保非处方药。依靠治愈
率高、复发率低、治疗周期短、退热平稳不反弹的优势，迅速成为儿科呼
吸道疾病的一线用药，荣获过 3.15 健康中国消费者信赖的优质品牌称号。
2020-2022 年小儿柴桂退热口服液年均复合增长率为 73.34%，2022 年销售
额 1.62 亿，同比增速 53.73%。考虑到儿科用药市场的紧缺，与政策对儿科
药物的鼓励，我们认为该品种有望保持良好的增长前景。 

⚫ 参股广发证券，持续获得稳健投资受益 

广发证券为公司核心的优质资产，公司从 1999 年开始投资广发证券，2016
年成为广发证券的第一大股东。截至 2023 年 6 月 30 日，公司及全资子公
司合计持有广发证券总股本比例为 19.72%。广发证券为公司提供了稳定的
投资收益，2020-2022年广发投资收益分别为 17.78亿元、19.58亿元和 14.48
亿元。 

盈利预测与估值 
我们预计公司 2023-2025 年总体收入分别为 34.49/40.46/46.90 亿元，同比
增长分别为 20.26%/17.31%/15.91%；归属于上市公司股东的净利润分别为
20.18/22.54/26.59 亿元，EPS 分别为 1.73/1.94/2.29 元。考虑到公司作为知
名的品牌 OTC 企业，中成药业务增长稳健，且化药与大健康业务持续拓展
带来较好的成长性，我们看好公司医药业务未来发展；同时公司通过股权
投资每年获取稳健的投资收益，整体基本面优秀。首次覆盖，给予“买入”
评级，目标价 22.67 元/股。 
 
风险提示：医药行业政策风险、原材料价格波动风险、环境保护风险、药
品研发风险、投资风险、募投项目风险、测算具有主观性风险。 

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

营业收入(百万元) 2,303.76 2,868.21 3,449.22 4,046.37 4,690.28 

增长率(%) 2.31 24.50 20.26 17.31 15.91 

EBITDA(百万元) 2,029.88 1,461.18 2,315.43 2,527.58 2,902.75 

归属母公司净利润(百万元) 1,780.50 1,780.64 2,017.94 2,254.39 2,658.82 

增长率(%) 4.19 0.01 13.33 11.72 17.94 

EPS(元/股) 1.53 1.53 1.73 1.94 2.29 

市盈率(P/E) 10.48 10.48 9.25 8.28 7.02 

市净率(P/B) 0.75 0.72 0.67 0.63 0.59 

市销率(P/S) 8.10 6.50 5.41 4.61 3.98 

EV/EBITDA 9.58 11.49 7.20 5.72 4.44   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 吉林敖东：医药+金融+大健康多轮驱动的现代化企业 

1.1. 传承历史底蕴，高管增持彰显公司发展信心 

历史悠久，蜕故孳新 

公司前身为 1957 年成立的国营延边敦化鹿场，于 1981 年建立敖东制药厂，1993 年经吉
林省经济体制改革委员会批准，成立延边敖东药业（集团）股份有限公司，1998 年更名
为吉林敖东药业集团股份有限公司，1996 年 10 月 28 日在深交所挂牌上市。2001 年，
吉林敖东建立母子公司体制，逐步发展成为以医药产业为基础，以“医药+金融+大健康”

多轮驱动模式快速发展的控股型集团上市公司，连续十余年位列中国制药工业百强和“中
国 500 最具价值品牌”。 

图 1：吉林敖东发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

股权结构稳定，高管增持凸显公司发展底气 

截至 2023 年 8 月 2 日，公司实际控制人为李秀林先生、敦化市金源投资有限责任公司及 5

名金诚公司股东，多方已续签《一致行动人协议》，存在一致行动关系。敦化市金诚实业
有限责任公司为公司第一大股东，持股比例为 28.12%，李秀林先生现任公司董事长。 

公司拥有多家全资和控股子公司，业务范围涵盖中成药、中药配方颗粒、中药饮片、化学
药品等，同时积极布局保健食品、食品、养殖、种植等领域。其中吉林敖东延边药业股份
有限公司是敖东集团核心层企业，延续集团原医药生产经营、科研开发以及国家级企业技
术中心和博士后科研工作站职能。 

图 2：吉林敖东股权结构（截至 20230630） 

 

资料来源：Choice，公司公告，天风证券研究所  （注：19.72%为吉林敖东及全资子公司合计持有广发证券的持股比例） 
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基于对公司未来持续稳定发展的信心以及对公司价值的高度认可，2022 年公司董事长李秀
林先生、副董事长、总经理郭淑芹女士等 10 名董事、监事、高级管理人员进行增持。 

表 1：2022 年吉林敖东管理层增持情况 

增持时间 主体 增持金额（万元） 增持股数（股） 

2022 年 5 月 9 日 

李秀林 803.95 571800 

郭淑芹 552.33 392000 

杨凯 42.21 30000 

陈永丰 42.27 30000 

赵大龙 42.33 30000 

张淑媛 42.30 30000 

王振宇 42.30 30000 

李安宁 28.20 20000 

林晓林 14.09 10000 

张明晶 8.45 6000 

资料来源：Choice，天风证券研究所 

 
 

1.2. 公司营收恢复，业务板块稳中向好 

公司营业收入回暖，归母净利润基本盘稳定 

受疫情、政策、市场等因素的影响，公司 2020 年营收降幅较大，随后重回增长通道。2022

全年实现营业收入 28.68 亿元，同比增长 24.50%；实现归母净利润 17.81 亿元，同比增加
14.22 万元。2023H1 营业收入 15.83 亿元（yoy+26.62%），归母净利润 10.63 亿元
（yoy+114.94%），保持良好增长势头，有望实现 2023 全年增长。 

图 3：2018-2023H1 公司营业收入（亿元）及同比（%）  图 4：2018-2023H1 公司归母净利润（亿元）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：Choice，天风证券研究所  资料来源：Choice，天风证券研究所 

投资收益来源稳定、医药板块重拾增长势头 

公司投资收益主要系对广发证券股份有限公司的投资收益（公司是广发的第一大股东，截
止 2023 年 6 月 30 日，公司及全资子公司合计持股比例为 19.72%），2023H1 公司投资收益
为 9.05 亿元，其中对广发投资收益为 8.43 亿元，占比 93.18%。而公司医药板块（中药+

化药+连锁药店批发和零售）在经历 2019-2021 年的业绩承压后，2022 年重拾增长势头，
实现营业收入 24.66 亿元（yoy+19.65%），2023H1 实现营收 13.57 亿元，较去年同期增长
15.32%。 
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图 5：2018-2023H1 公司投资收益与广发投资收益对比（亿元）  图 6：2018-2023H1 医药板块收入（亿元）及毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Choice，天风证券研究所 

医药板块提质增效，发展潜力可期 

中药板块，2018-2022 年中药营业收入逐年攀升，营收占比从 36.53%升至 59.01%，2023H1

营收 9.48 亿元，较去年同期增长 20.47%，中药板块有望实现 2023 全年增长。 

化药板块，2018-2022年化药营业收入和毛利率持续下降，营收占比从 58.84%降至 11.35%，
毛利率从 85.10%降至 53.47%。2023H1 化药板块回暖，实现营业收入 2.12 亿元，同比增长
39.41%，主要是公司化学药品重点培育品种销量增加所致，且随着原公司主要品种“注射
用核糖核酸Ⅱ”已于 2023 年不再纳入《第二批国家重点监控合理用药药品目录》，我们认
为公司化药业务将会出现向好转变，有望实现盈利修复。 

连锁药店批发和零售营业板块，2023H1 营业收入 1.98 亿元，同比下降 17.03%，主要是公
司连锁药店子公司 2023 上半年不再提供相关物资采购服务的任务所致。 

图 7：2018-2023H1 公司主营业务收入构成  图 8：2018-2023H1 公司分业务板块毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：Choice，天风证券研究所  资料来源：Choice，天风证券研究所 

销售费用率持续下降，研发费用率保持稳定 

公司销售、管理、研发费用率之和从 2018 年的 60.88%降至 2023H1 的 39.52%。销售费用
率持续下降，从 2018 年的 46.87%下降到 2023H1 的 29.25%。2018-2022 年管理费用率维
持在 11%-17%区间，2023H1 下降到 7.94%。研发费用率基本位于 2%-5%区间，总体保持稳
定。 
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图 9：2018-2023H1 公司管理、销售、研发费用率情况（%） 

 

资料来源：Choice，天风证券研究所 

构建大品种营销战略，销售队伍持续扩充 

公司聚焦中药战略，坚持大品种群多品种群营销战略。在中药产品营销方面，以“三司三
部”专业营销队伍经营为核心，构建重点品种、发展品种和潜力品种梯队发展的品种群，
保持营销持续稳步发展。在化学药品营销方面，采用自营与招商代理并存的销售模式，构
建了遍布全国的销售网络。同时，各医药商业公司积极探索搭建网络营销平台，尝试和探
索电商、直播带货等现代销售模式，融合线上线下业务，不断拓宽销售渠道，快速发展医
药连锁大药房终端批发和零售业务。目前已形成自营及代理营销为主，连锁经营为辅的销
售模式。 

2018-2022 年公司销售人员持续攀升，从 270 人增长到 2212 人，4 年期间翻至 8 倍左右，
完善了公司的营销网络。 

图 10：2020-2023H1 公司分销售模式营收占比情况（%）  图 11：2018-2022 年销售人员（人）数量变动情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：Choice，天风证券研究所 

 

2. 产品矩阵丰富，安神补脑液占据核心地位 

2.1. 公司产品矩阵多元化，覆盖多个疾病领域 

2023 年半年报显示，公司现有药品生产批准文号 606 个，其中中药生产批准文号 309 个，
化学药品生产批准文号 297 个，包含 45 个独家品种、独家剂型产品。公司共有 201 个产
品被列入《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录（2022 年）》，其中甲类 98

个，乙类 102 个，丙类 1 个；共有 90 个产品进入《国家基本药物目录》。 

公司主要产品包括“安神补脑液”、“小儿柴桂退热口服液”、“脑心舒口服液”、“血府逐瘀
口服液”、“注射用核糖核酸 II”、“注射用盐酸平阳霉素”、“养血饮口服液”、“肾复康片”、
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“少腹逐瘀颗粒”、“伸筋片”、“维生素 C 泡腾片”、“感冒清热胶囊”、“注射用赖氨匹林”、
“羚贝止咳糖浆”、“生脉饮”等。 

表 2：吉林敖东部分主要产品表 

大类 治疗领域 产品名称 产品适应症 
是否处

方药 

是否为独家

品种、独家剂

型 

是否纳

入基药 

是否纳入

国家医保 

中药 
 安神补脑

用药 
安神补脑液 

生精补髓，益气养血，强脑安神。用于肾精不足、

气血两亏所致的头晕、乏力、健忘、失眠；神经

衰弱症见上述证候者。 

是 否 否 是 

中药 儿科 
小儿柴桂退

热口服液 

发汗解表，清里退热。用于小儿外感发热。症见:

发热，头身痛，流涕，口渴，咽红，溲黄，便干。 
否 否 是 是 

中药 
心脑血管

用药 

血府逐瘀口

服液 

活血祛瘀，行气止痛。用于气滞血瘀所致的胸痹、

头痛日久、痛如针刺而有定处、内热烦闷、心悸

失眠、易燥易怒。 

是 否 是 是 

化药 
针剂注射

用药 

注射用核糖

核酸 II 

免疫调节药。适用于胰腺癌、肝癌、胃癌、肺癌、

乳腺癌、软组织肉瘤及其他癌症的辅助治疗，对

乙型肝炎的辅助治疗有较好的效果。本品亦可用

于其他免疫机能低下引起的各种疾病。 

是 是 否 否 

中药 
退热止咳

用药 

羚贝止咳糖

浆 

宣肺化痰，止咳平喘。用于小儿肺热咳嗽及痰湿

咳嗽。 
是 否 否 否 

中药 补益用药 
养血饮口服

液 

补气养血，益肾助脾。用于气血两亏，崩漏下血，

体虚羸弱，血小板减少及贫血，对放疗和化疗后

引起的白细胞减少症有一定的治疗作用。 

是 是 否 是 

化药 
针剂注射

用药 

注射用盐酸

平阳霉素 

主治唇癌、舌癌、齿龈癌、鼻咽癌等头颈部鱗癌。

亦可用于治疗皮肤癌、乳腺癌、宫颈癌、食管癌、

阴茎癌、外阴癌、恶性淋巴癌和坏死性肉芽肿等。

对肝癌也有一定的疗效。对翼状胬肉有显著疗

效。 

是 否 否 否 

中药 妇科 
少腹逐瘀颗

粒 

活血逐瘀，祛寒止痛。用于血瘀有寒引起的月经

不调，小腹胀痛，腰痛，白带。 
是 否 是 是 

中药 泌尿用药 肾复康片 
清热利尿，益肾化浊。用于热淋涩痛，急性肾炎

水肿，慢性肾炎急性发作。 
是 是 否 是 

中药 
风湿骨病

用药 
伸筋片 

舒筋通络，活血祛瘀，消肿止痛。用于寒湿瘀血

阻络所致的痹症，症见：关节筋肉疼痛肿胀，遇

寒遇劳加重，甚至麻木，活动屈伸不利等；肩周

炎、坐骨神经痛、关节炎见上述证候者。 

是 否 否 否 

中药 补益用药 
脑心舒口服

液 

滋补强壮，镇静安神。用于身体虚弱，心神不安，

失眠多梦，神经衰弱，头痛眩晕，属上述证候者。 
否 否 否 否 

资料来源：公司公告，公司官网，湖南药事服务网，丁香园用药助手，药智数据，国务院客户端，基药目录，天风证券研究所 

 

2.2. 安神市场庞大，安神补脑类中成药格局良好 

安神类药物治疗的症状包括头晕、失眠、健忘、乏力等，以及与神经衰弱有关的其他相关

症状。如今，人们的生活节奏越来越快，工作和生活压力越来越大，安神补脑药市场潜力

无限。尚普咨询行业分析师指出：目前，市场上主要有两大类人群服用安神类药物。一类

是中老年人，他们的身体机能不断衰退、新陈代谢减弱，极易出现失眠、健忘等症状，并

伴有乏力、头晕目眩、心悸气短和注意力不集中等症状，另一类则是长期处于亚健康状态
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的众多年轻人。 

安神市场潜力较大，中成药发挥重要作用 

随着人们生活节奏加快、工作压力增大，睡眠障碍的发病率呈现出逐年增高的趋势，目前

超过 3亿中国人存在睡眠障碍，且发病群体呈现出年轻化的趋势。《中国睡眠研究报告 2023》

显示，2022 年，受访者的每晚平均睡眠时长为 7.40 小时，近半数受访者的每晚平均睡眠

时长不足 8 小时(47.55%)，16.79%的受访者的每晚平均睡眠时长不足 7 小时，反映出民

众睡眠时长有待增加、睡眠质量自评有待提升。而中成药具有副作用较小、药性更温和等

特点，在安神补脑领域发挥着重要作用。根据米内网数据显示，2022 年中国公立医疗机
构终端安神补脑类中成药销售额超 40 亿元。 

图 12：2016-2022 年我国公立医疗机构终端安神补脑类中成药销售趋势（亿元，%） 

 

资料来源：国家药监局南方所米内网数据库，珍医学术中心微信公众号，天风证券研究所 

安神补脑类中成药市场竞争格局良好，公立医疗机构终端市场集中度较高 

安神补脑类中成药在公立医疗机构终端市场集中度较高。从 2022 年安神补脑类中成药排
名看，乌灵胶囊份额为 23.21%，为市场绝对领导品牌；前四品种市场集中度为 46.41%，属
于中等集中度市场，除最大品牌以外，其它品种竞争激烈程度较高，份额相对接近。 

在公立医疗机构终端上，2020-2021 年安神补脑液市场份额位居第二，仅次于乌灵胶囊，
2022 年市场份额略有下降，占比 6.62%，位于市场第四。 

表 3：中国公立医疗机构终端安神补脑类中成药产品 TOP20 格局 

排名 产品名称 
销售额（万元） 增长率（%） 市场份额（%） 

2020 年 2021 年 2022 年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 

1 乌灵胶囊 62329 80779 93348 29.60% 15.56% 18.17% 20.79% 23.21% 

2 百乐眠胶囊 20028 27078 39519 35.20% 45.95% 5.84% 6.97% 9.82% 

3 甜梦口服液 19437 23305 27201 19.90% 16.72% 5.67% 6.00% 6.76% 

4 安神补脑液 25991 27837 26623 7.10% -4.36% 7.58% 7.17% 6.62% 

5 珍宝丸 18784 19936 18144 6.13% -8.99% 5.48% 5.13% 4.51% 

6 清脑复神液 21577 19542 18075 -9.43% -7.51% 6.29% 5.03% 4.49% 

7 枣仁安神胶囊 17050 17885 17627 4.90% -1.44% 4.97% 4.60% 4.38% 

8 九味镇心颗粒 14126 17870 15852 26.50% -11.29% 4.12% 4.60% 3.94% 

9 枣仁安神液 8302 16070 15114 93.57% -5.95% 2.42% 4.14% 3.76% 

10 舒眠胶囊 15954 13577 15106 -14.90% 11.26% 4.65% 3.49% 3.76% 

11 枣仁安神颗粒 4846 6481 8918 33.74% 37.60% 1.41% 1.67% 2.22% 

12 安神补心六味丸 3075 7024 8842 128.42% 25.88% 0.90% 1.81% 2.20% 

13 参芪五味子片 8822 9571 8031 8.49% -16.09% 2.57% 2.46% 2.00% 

14 刺五加脑灵合剂 2383 5531 6758 132.10% 22.18% 0.69% 1.42% 1.68% 
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15 心神宁片 6840 6605 5870 -3.44% -11.13% 1.99% 1.70% 1.46% 

16 益脑胶囊 4539 5238 5784 15.40% 10.42% 1.32% 1.35% 1.44% 

17 甜梦胶囊 6806 6084 5503 -10.61% -9.55% 1.98% 1.57% 1.37% 

18 七叶神安分散片 5901 6097 5441 3.32% 10.76% 1.72% 1.57% 1.35% 

19 消疲灵颗粒 7444 6884 5398 -7.52% -21.59% 2.17% 1.77% 1.34% 

20 益脑片 3369 3676 3821 9.11% 3.94% 0.98% 0.95% 0.95% 

资料来源：国家药监局南方所米内网数据库，珍医学术中心微信公众号，天风证券研究所 

 

2.3. 公司安神补脑液疗效突出，具备广阔的发展空间和潜力 

公司安神补脑液品牌优秀，销量稳步增长 

公司的核心产品安神补脑液为双跨品种，主要成分为鹿茸、制何首乌、淫羊藿、干姜、甘
草、大枣等，功能主治为：生精补髓，益气养血，强脑安神。用于肾精不足、气血两亏所
致的头晕、乏力、健忘、失眠；神经衰弱症见上述证候者。 

米内网数据显示（作者白羽），近年中国网上药店安神补脑液销售规模持续扩容，2022 年
突破 1 亿元，同比增长 117.23%。该产品有 5 家企业拥有生产批文，其中，敖东延边药业
的市场份额最大，鲁南厚普制药和北京同仁堂科技制药位居第二、三位。公司安神补脑液
自 1983 年上市至今 40 多年销售保持持续稳步增长，市场积淀形成了良好的口碑和品牌效
应。2022 年安神补脑液已经发展成为年销售收入过 6 亿元的核心品种，同比增长 9.43%，
具备保持销量增长的潜质。 

图 13：2020-2023H1 公司安神补脑液销售趋势（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

安神补脑液科研成果突出，二次开发有序推进 

2005 年 12 月 17 日，在“安神补脑液”产品自主创新论证会上，来自清华大学生命科学
与医学研究院、北京大学药学院、中国医学科学院等多家科研院所 19 位国内知名医药专
家认定“安神补脑液”不仅可以“明显改善睡眠质量”，而且“对记忆再现障碍有明显改
善作用”，并能“提高学习记忆能力”。2009 年，“安神补脑液”二次开发取得科研成果，
质量标准被收录 2010 版中国药典增补本。 

同时安神补脑液具有相关学术论文 25 篇。目前安神补脑液正在进行二次开发，通过开展
安神补脑液对环磷酰胺诱导免疫力低下模型小鼠免疫功能的影响的研究，与模型对照组比
较，探讨安神补脑液对试验动物免疫功能的作用。现已完成试验总结报告，正撰写发表文
章，预计将为公司提供学术支持，有利于提升公司核心竞争力。 
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表 4：安神补脑液部分相关论文 

论文题目 研究结论 

安神补脑液联合帕罗西汀治疗冠心病

经皮冠状动脉介入术后抑郁的效果及

对生活质量的影响（作者：李文、王军） 

安神补脑液联合帕罗西汀治疗冠心病 PCI 术后抑郁的效果较好，可明显改善患者的抑郁症状，显著

提高患者的生活质量，值得临床应用推广。 

安神补脑液联合谷维素治疗神经衰弱

疗效及对患者生活质量影响（作者：秦

峰、李发志、王娅） 

安神补脑液联合谷维素治疗神经衰弱患者较单纯谷维素治疗临床疗效高,可有效缓解患者临床症状,

提升患者生活质量,且不增加药物不良反应,二者联合应用是适合神经衰弱患者的一种治疗方案。  

安神补脑液配合针灸治疗脾胃虚寒型

胃脘痛患者的临床研究（作者：何劲松

朱迎春） 

对脾胃虚寒型胃脘痛的患者，采用安神补脑液和针灸联合治疗，可改善疼痛，提高生活质量。 

安神补脑液对改善初产妇睡眠与分娩

质量的作用（作者：李莉） 

安神补脑液能显著改善初产妇的睡眠状态,减少不良分娩结局,值得推广。 

资料来源：中国知网，天风证券研究所 

 

3. 小儿柴桂退热口服液潜力突出，有望持续放量 

3.1.儿科政策注入发展动力，儿科中成药市场再创新高 

儿科用药难，政策推出促进儿科市场发展 

根据人民网报道，第七次全国人口普查显示，我国 0-14 岁人口为 25338 万人，占总人口
比例达 17.95%，比 2010 年上升 1.35 个百分点。而儿童处于生长发育期，免疫系统尚未完
善，患病率、就诊率、用药率比成人高，相关用药问题越来越受社会关注。 

近年来，我国重视儿童用药供应保障工作，采取一系列措施鼓励儿童用药研发生产，缓解
儿童药品短缺问题，保障儿童用药安全。米内网数据显示（作者未晞），2018 版基药目录
专门整理出了儿科用药这个大类，新增产品 7 个儿科中成药，目录共有 22 个儿童药可供
选择。2023 年 1 月《国家卫生健康委办公厅关于进一步加强儿童临床用药管理工作的通知》
要求，医疗机构要建立完善儿童用药遴选制度，做好儿童用药的配备管理，并且开展儿科
医疗服务的二级以上医疗机构要在本机构药事管理与药物治疗学委员会下成立儿童用药
工作组，定期对本机构药品供应目录中儿童用药进行评估和调整。同时《通知》指出，遴
选儿童用药（仅限于药品说明书中有明确儿童适应证和儿童用法用量的药品）时，可不受
“一品两规”和药品总品种数限制，进一步拓宽儿童用药范围。我们认为儿童用药指导原
则，研发鼓励政策，创新药品种审评审批制度等相继出台，将有效促进儿科市场的发展。 

表 5：近两年国家发布的部分鼓励儿科药研发和生产的相关政策 

发布时间 法规政策 主要内容 

2021.5 CDE 关于开通“儿童用药专栏”的通知 将儿童用药相关政策法规、指导原则、培训资料等

予以集中公开，进一步鼓励开发儿童用药 

2021.7 CDE 关于规范申请人儿童用药申报信息备注的通

知 

优化儿童用药沟通交流和受理审评效率，完善儿童

用药品种信息的记录与统计 

2021.11 国务院印发《中国儿童发展纲要（2021-2030 年）》 探索制定国家儿童基本药物目录，及时更新儿童禁

用药品目录 

2022.4 CDE 关于公开征求《已上市药品说明书增补儿童

用药信息工作程序》及《药审中心关于已上市药

品说明书增补儿童用药信息的工作流程》意见的

通知 

推动解决我国儿科临床普遍存在的说明书儿童用

药信息增补或修订滞后的问题，确保说明书修订的

质量和效率 

2022.5 国家药监局发布《中华人民共和国药品管理法实

施条例（修订草案征求意见稿）》 

鼓励儿童用药品的研制和创新，支持药品上市许可

持有人开发符合儿童生理特征的儿童用药品新品
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种、新剂型、新规格，对儿童用药品予以优先审评

审批 

2022.6 CDE 关于公开征求《儿童用药口感设计与评价的

技术指导原则（公开征求意见稿）》的通知 

满足儿童用药需求，保障儿童用药安全，提高儿童

用药口感评价 

2022.6 CDE 关于公开征求《儿童用药沟通交流申请及管

理工作程序（征求意见稿）》的通知 

进一步细化儿童用药沟通交流管理，提高儿童用药

沟通交流质量与效率的可行策略 

2022.7 国家卫健委、国家中医药管理局就曾发布《关于

进一步加强用药安全管理提升合理用药水平的通

知》 

遴选儿童用药（仅限于药品说明书中有明确儿童适

应证和儿童用法用量的药品）时，可不受“一品两

规”和药品总品种数限制，增加用药范围，促进精

准用药 

2023.1 国家卫健委发布《关于进一步加强儿童临床用药

管理工作的通知》 

要求医疗机构要建立完善儿童用药遴选制度，做好

儿童用药的配备管理 

2023.3 国家药监局发布《药审中心加快创新药上市许可

申请审评工作规范（试行）》 

鼓励研究和创制新药、儿童用药、罕见病用药创新

研发进程，加快创新药品种审评审批制度 

2023.3 国家药监局发布《儿童抗肿瘤药物临床研发技术

指导原则》 

为儿童抗肿瘤新药的临床研发提供思路和技术建

议 

2023.4 国家药监局发布《儿童用药沟通交流中 1 类会议

申请及管理工作细则（试行）》 

细化儿童用药沟通交流申请及管理流程，加强儿童

用药沟通交流管理，提高沟通交流效率，切实推动

我国儿童用药创新研发进程 
  

资料来源：国家药监局，国家医保局，米内网公众号（作者苍穹），天风证券研究所 

儿科中成药市场有序复苏，重回增长车道 

中成药具有副作用较小、药性更温和等特点，在儿童群体中应用广泛。在中国城市公立医
院、县级公立医院、城市社区中心及乡镇卫生院终端中成药市场，儿科用药在 2019 年的
销售规模已涨至 91 亿元，2020 年受疫情影响大幅下滑，2021 年起恢复正增长，2022 年
升至 96 亿元，同比增速 8.05%，是 2013 年以来的销售峰值。 

实体药店也是儿科中成药零售市场主渠道之一。此前，儿科中成药在中国城市实体药店销
售额 2019 年约为 53 亿元，2020 年受疫情影响大幅下滑 15.04%，2021 年大幅增长 24.69%

并超越疫前水平，2022 年销售额再创新高达到 64.59 亿元，同比增长 15.07%。 

图 14：我国公立医疗机构终端中成药儿科用药销售情况（亿元，%）  图 15：我国城市实体药店终端儿科中成药销售情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：米内网公众号（作者未晞），天风证券研究所  资料来源：米内网公众号（作者桂枝），天风证券研究所 

 

3.2 小儿柴桂传承千年古方，全国独家专利产品增长快速 

小儿柴桂退热口服液出自汉代著名医学家张仲景《伤寒论》，是由经典名方桂枝汤与小柴
胡汤加减而成的千年古方。小儿柴桂退热口服液一直被全国数百家医院广泛应用，并被纳
入《中成药治疗小儿急性上呼吸道感染临床应用指南》2020 版、《中成药临床应用指南：
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儿科疾病分册》、《中医药单用/联合抗生素治疗常见感染性疾病临床实践指南—小儿急性上
呼吸道感染》等多部临床指南推荐。 

公司小儿柴桂退热口服液为全国独家专利产品，医保非处方药。依靠治愈率高、复发率低、
治疗周期短、退热平稳不反弹的优势，迅速成为儿科呼吸道疾病的一线用药，荣获过 3.15

健康中国消费者信赖的优质品牌称号。2020-2022 年小儿柴桂退热口服液年均复合增长率
为 73.34%，2023H1 销售额 1.12 亿元，同比增速 116.26%，保持良好的增长前景。 

图 16：2020-2023H1 公司小儿柴桂退热口服液销售趋势（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 新型销售模式引入，大健康业务不断发力 

大健康业务产业链完整，产品种类丰富 

公司投资设立健康科技和酵素科技两家子公司，专业从事保健食品、保健用品、食品、功
能饮料等大健康产品的研发、生产及销售。公司依托雄厚的科研、技术、经济实力，形成
了大健康产业上游种植、中游加工、下游销售服务的完整产业链。截止 2022 年末公司共
生产销售保健功能性食品、膳食营养补充剂等大健康产品 200 多种，其中保健食品注册批
准证书 22 个、保健食品备案凭证 68 个。2022 年公司大健康单品年销售收入过千万元产
品 11 个，年销售收入过百万元产品 30 余种。 

新型数字电商直播模式引入，大健康业务发展前景良好 

2022 年，子公司健康科技增资扩股引进战略投资者，在优化健康科技资本结构的同时，利
用战略投资者资源开展大健康板块业务，充分发挥和整合各自资源优势，提高公司在大健
康领域的竞争能力和持续盈利能力。2022 年 9 月 15 日，公司与辛选集团正式签订深度合
作协议，引入新型数字电商直播模式。公司积极开展大健康产品线上业务，同时加快布局
天猫、京东、快手等多家电商平台，实现参茸类、增强免疫力类、缓解视疲劳、调节三高
类、骨骼健康类、减脂代餐类、肠道益生菌及维生素矿物质类等品种销售快速增长。 

目前公司大健康业务销售模式有传统电商、线下销售以及 2022 年引入的新型数字电商直
播多种销售模式。2023H1 大健康业务实现营业收入 2.04 亿元，占比 12.89%，较上年度增
长 303.76%，随着公司现有营销渠道规模的提升和新型营销渠道的扩展，公司大健康板块
有望实现快速发展。 
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图 17：2018-2023H1 公司大健康业务销售趋势（亿元，%） 

 

资料来源：Choice，公司公告，天风证券研究所 

 

5. 多样化股权投资，获取稳健投资收益 

公司不断增持广发证券，贡献稳健投资收益 

广发证券为公司核心的优质资产，公司从 1999 年开始投资广发证券，2016 年成为广发证
券的第一大股东，之后的几个年度根据市场情况进行多次增持，增加核心优质资产持股比
例。截至 2023 年 6 月 30 日，公司及全资子公司合计持有广发证券总股本比例为 19.72%。
广发证券为公司提供了稳定的投资收益，2020-2022 年广发投资收益分别为 17.78 亿元、
19.58 亿元和 14.48 亿元。 

图 18：2018-2023H1 公司投资收益情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司立足医药产业，布局基金投资 

公司以金融优势助力实体产业发展，始终立足于医药产业。为加强公司医药产业的快速升
级，进一步加强公司自身的科研攻关能力，以“医药+金融+大健康”多轮驱动的企业运营
模式，公司先后对一批特色鲜明、优势突出竞争力强的医药、生物上市公司进行投资，谋
求对医药、生物产业项目进一步合作，促成产研同步，践行成长性和收益性同步增长。截
止 2022 年末，公司通过股权投资成为第一医药第二股东、南京医药第四股东、辽宁成大
第四股东，同时公司还是绿叶制药等上市公司的股东。 

同时公司与广发信德合作成立 4 支基金（敖东医药基金、创新产业基金、广发信德中恒汇
金和健康创业基金）优选医药企业进行投资，所投项目涉及生物制药、医药研发、医药销
售、互联网医疗等领域，截止 2022 年末，部分投资项目已通过并购或其他方式退出。通
过基金间接投资这样一批特色鲜明、优势突出、竞争力强的生物产业项目，有利于加强企
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业自身的科研攻关能力。 

表 6：吉林敖东产业基金投资项目上市情况（截至 2022 年末） 

公司 主营业务/经营范围 投资机构 上市后持股比例 

北京阳光诺和药 

物研究股份有限 

公司 

药学研究与试验发展；医药中间体化学品试制技术开发、技术转让；技术检测；

信息咨询（不含中介服务）；技术咨询、技术服务；检验检测服务。 
吉林敖东 0.80% 

澳斯康生物（南 

通）股份有限公司 

一家生物制药 /品规模化合规生产 (ChemistryManufacturingandControls，

CMC）整体解决方案提供商，细胞培养基的开发、生产及销售（细胞培养基业务），

以及生物制药/品工艺开发及生产服务（生物制药/品CDMO业务）。 

吉林敖东 0.54% 

江苏诺泰澳赛诺

生物制药股份有

限公司 

冻干粉针剂、小容量注射剂（含非最终灭菌）、原料药、片剂、硬胶囊剂、保健品、

医疗器械的生产（均按许可证核定内容经营）；制药技术、生物技术的研发；医药

中间体、多肽中间体的生产（药品、保健品、食品、饲料等涉及专项审批的产品

除外）；精细化工产品（危险化学品除外）的生产与销售；自营和代理各类商品及

技术的进出口业务，但国家限定公司经营或禁止进口的商品和技术除外。 

创新产业基金 2.4758% 

汤臣倍健股份有

限公司 

研发、生产和销售（保健食品、饮料、糖果制品、特殊膳食食品、特殊医学用途

配方食品、方便食品、饼干、茶叶及相关制品、糕点、蜂产品、其他食品）；进出

口食品；批发兼零售：预包装食品、乳制品（不含婴幼儿配方乳粉）、化妆品及卫

生用品、医疗用品及医疗器材；糕点、面包零售；研发和销售包装材料；研发生

物技术；商务服务（不含许可经营项目）；中药材种植（不含许可经营项目）；食

品添加剂生产、经营。动产和不动产租赁；营养咨询；正餐、快餐、饮料及冷饮

服务；咖啡馆服务；商业批发零售；广告业；生物技术推广服务；科技中介服务；

农业科学研究和试验发展；医学研究和试验发展；自然科学研究和试验发展；工

程和技术研究和试验发展；游览景区管理；化妆品、卫生材料及医药用品的制造。 

创新产业基金 0.257% 

成都欧林生物科

技股份有限公司 

预防用生物制品的生产（凭药品生产许可证在有效期内经营）；生物技术与生物制

品的研究、开发、咨询并提供技术转让；生物制药市场的开发、咨询（不含危险

化学品）；货物及技术进出口。 

敖东医药基金 2.74% 

南京诺唯赞生物

科技有限公司 

是一家围绕酶、抗原、抗体等功能性蛋白及高分子有机材料进行技术研发和产品

开发的生物科技企业，依托于自主建立的关键共性技术平台，先后进入了生物试

剂、体外诊断业务领域，并正在进行抗体药物的研发，是国内少数同时具有自主

可控上游技术开发能力和终端产品生产能力的研发创新型企业。 

敖东医药基金 2.5432% 

合肥立方制药

股份有限公司 

集药品制剂及原料药的研发、生产、销售，药品与医疗器械的批发、零售于一体

的创新型医药企业，对医药工业及医药商业形成全产业链覆盖，主要工业产品涉

及心血管类用药、消化系统用药、皮肤外用药、内分泌系统用药等领域。 

广发信德中恒汇金 3.57% 

上海联影医疗科

技有限公司 

专业从事高端医疗影像设备（PET、MR、CT、DR、US 和 RT）及其相关技术

的研发、生产、销售，是目前国内唯一一家产品线覆盖全线高端医疗影像设备，

并同时拥有全球领先核心技术、雄厚资本实力及顶尖人才优势的高新技术企业。 

广发信德中恒汇金 0.31% 

成都海创药业有

限公司 

一家基于氘代技术和 PROTAC 靶向蛋白降解等技术平台，以开发具有重大临床

需求的 Best-in-class（同类最佳）、First-inclass（国际首创）药物为目标的

国际化创新药企业。 

广发信德中恒汇金 

吉林敖东 

0.94% 

0.94% 

深圳华大智造科

技有限公司 
仪器设备、试剂耗材等相关产品的研发、生产和销售。 广发信德中恒汇金 0.29% 

三博脑科医院

管理集团股份

有限公司 

一所以医疗投资、医院管理、品牌运营为主导，集“医疗、教学、科研”于一体

的医疗集团。 
广发信德中恒汇金 2.31% 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 16 

 

6. 盈利预测与估值 

6.1. 收入拆分与盈利预测 

收入拆分与关键假设： 

公司主要业务包括中成药板块、化学药物板块、大健康业务、连锁药店业务与其他业务等
五个部分，因此对各板块的收入进行分别预测。 

中成药板块，公司目前形成了安神补脑液、小儿柴桂退热口服液，血府逐淤口服液 3 大核
心品种，前两者销售过亿，后者接近 1 亿，另有重点培育的多个销售过千万元的产品，如
羚贝止咳糖浆、养血饮口服液、脑心舒口服液等，板块收入增加潜力较大，因此我们合理
预计公司中成药板块 2023-2025 年收入增速分别为 21%、16%、14%；同时中成药板块
2023-2025 年毛利率分别为 60%、61%、62%。 

化学药物板块，公司注射用核糖核酸Ⅱ于 2023 年初被调出重点监控合理用药药品目录，
我们预计会有恢复性增长；同时，注射用赖氨匹林及其原料药等产品高速增长，因此我们
合理预计公司化学药物板块 2023-2025 年收入增速分别为 33%、23%、16%；同时化学药物
板块 2023-2025 年毛利率分别为 55%、55%、55%。 

大健康板块，公司引入新型数字电商渠道，于 2022 年下半年与辛选集团签订协议合作推
广大健康产品，收效明显。因此我们预计大健康板块 2023-2025 年收入增速分别为 45%、
30%、30%；同时化学药物板块 2023-2025 年毛利率分别为 50%、50%、50%。 

连锁药店业务，截至 2023 年上半年底，公司拥有连锁药店 188 家，较 2022 年底净增加 1

家，我们预计该部分业务 2023-2025 年收入增速分别为-9%、5%、5%；同时连锁药店板块
2023-2025 年毛利率分别为 25%、25%、25%。 

其他业务，此项并非公司业务重点，占收入比重有限，公司整体经营持续向好，我们合理
预计其他业务 2023-2025 年收入增速分别为 10%、10%、10%；同时该项业务 2023-2025 年
毛利率分别为 30%、30%、30%。 

表 7：公司收入拆分 

单位：百万元  2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2251.65 2303.76 2868.21 3449.22 4046.37 4690.28 

yoy -27.09% 2.31% 24.50% 20.26% 17.31% 15.91% 

毛利率 59.44% 52.31% 51.16% 53.33% 54.17% 54.90% 

归属母公司股东的净利润 1708.88 1780.50 1780.64 2017.94 2254.39 2658.82 

 中成药收入 1293.48 1472.71 1692.48 2043.49 2360.44 2689.51 

 yoy -1.03% 13.86% 14.92% 20.74% 15.51% 13.94% 

 化药收入 612.50 340.11 325.48 431.32 529.14 614.24 

 yoy -61.48% -44.47% -4.30% 32.52% 22.68% 16.08% 

 大健康收入 140.75 155.58 359.32 521.01 677.32 880.51 

 yoy 7.40% 10.54% 130.96% 45.00% 30.00% 30.00% 

 连锁药店批发和零售收入 141.50 248.49 448.39 406.60 428.00 449.40 

 yoy  75.61% 80.45% -9.32% 5.26% 5.00% 

 其他收入 63.43 86.86 42.54 46.79 51.47 56.62 

 yoy 5.21% 36.94% -51.02% 10.00% 10.00% 10.00% 

 资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

盈利预测： 

我们预计公司 2023-2025 年总体收入分别为 34.49/40.46/46.90 亿元，同比增长分别为
20.26%/17.31%/15.91%；归属于上市公司股东的净利润分别为 20.18/22.54/26.59 亿元，EPS

分别为 1.73/1.94/2.29 元。 
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6.2. 估值与投资评级 

公司利润来源主要分为两部分，医药相关业务与投资收益，投资收益中以来自广发证券贡
献的投资收益为主。因此，我们采用可比公司估值法对公司两部分业务分别进行估值。 

对于医药主业，根据我们预计，2023-2025 年公司医药板块业务（包括中成药、化药、大
健康、连锁药店及其他）的归母净利润分别为 1.67 亿元、2.77 亿元、3.97 亿元。我们根据
公司所处行业及自身性质的角度选择可比公司，包括华润三九、康恩贝、同仁堂和太极集
团等 4 家企业。对公司业务采用 PE 法进行估值，可比公司 2023、2024 年 PE 估值均值分
别为 23.13X、18.83X，由于公司医药主业利润增速较快，因此给予公司医药主业 2024 年
23 倍 PE，对应公司医药主业部分市值约为 63.71 亿元。 

对于投资收益部分，我们主要预测公司持有的广发证券权益价值。截至 2023 年 6 月末，
公司及全资子公司合计持有广发证券 19.72%股权。按照 2023 年 10 月 20 日收盘价计算，
公司所持有广发证券股权对应的市值约为 200 亿元。 

综合来看，我们考虑到公司作为知名的品牌 OTC 企业，中成药业务增长稳健，且化药与大
健康业务持续拓展带来较好的成长性，我们看好公司医药业务未来发展；同时公司通过股
权投资每年获取稳健的投资收益，整体基本面优秀。首次覆盖，给予“买入”评级，目标
价 22.67 元/股，目标总市值 263.71 亿元。 

 

表 8：可比公司估值 

公司简称 公司代码 
归母净利润（亿元）  PE(X) 

2022A 2023E 2024E 2025E  2022A 2023E 2024E 2025E 

华润三九 000999.SZ 24.49 30.21 35.03 40.38   18.89 13.47 11.61 10.07 

康恩贝 600572.SH 3.58 7.07 8.80 10.39  33.95 17.63 14.17 12.00 

同仁堂 600085.SH 14.26 17.55 20.70 24.39   42.98 38.18 32.37 27.47 

太极集团 600129.SH 3.50 8.85 11.98 15.66   47.87 23.24 17.17 13.13 

可比公司平均  11.46 15.92 19.13 22.71   35.92 23.13 18.83 15.67 

 资料来源：Wind，天风证券研究所；注：预测数据来源为万得一致预期，截至 20231020 收盘后。 
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7. 风险因素 

医药行业政策风险 

医药行业产业政策以及国家、地方性法律法规的变化，将直接影响医药行业发展。药品集
中带量采购、医保政策调整等措施，药品、医疗和医保领域相关改革的持续深化，促使行
业内的产业整合、商业模式转型，影响医药行业的各个领域。近年来，医药行业深度改革，
快速发展，带来了发展的机遇同时也伴随着较大的风险。 

原材料价格波动风险 

中药材种植环节受到自然因素影响较大，主要受到土地价格、自然灾害、生态条件等因素
的影响，导致原材料价格浮动较大。部分珍贵药材生长周期、生长习惯、生长环境等因素
导致种植难度越来越大，药材价格具有持续升高趋势。药用动物药材受到养殖环境，动物
保护环节，饲养科学等多种因素影响，药材供应及药材价格也出现不稳定因素。这些因素
加大了企业产品价格不确定的风险。 

环境保护风险 

医药制造企业在生产过程中面临安全与环保风险，生产过程中产生的废渣、废气、废液及
其他污染物，若处理不当可能会对周边环境造成不利影响，并可能影响公司正常生产经营。 

药品研发风险 

新药研发开发周期长，投资大，风险性高。药品从实验研究、临床研究、获得注册批件到
正式生产需要经过多个环节，研发过程复杂，情况多变，研发速度受多环节影响，研发进
展稍有拖延就会陷入众多同类产品的激烈竞争中。同时随着国家注册监管法规的日益严格，
药品研发投入可能会大幅提高，公司每年投入大量的研发经费用于产品开发和技术创新，
可能面临研发投入增大、药品注册周期延长、药品研发失败的风险。 

投资风险 

目前公司通过投资取得的上市公司股权和参与投资的基金投资项目退出的主要渠道为国
内证券市场。注册制的推出以及国内外经济形势的复杂性，期间若证券市场发生较大波动，
公司所投资的上市公司股权带来的公允价值变动及基金投资项目退出节奏和收益的高低
将受到影响。 

募投项目风险 

尽管公司对募投项目的市场前景进行了详细的调研和审慎的论证，在技术、人员、销售渠
道等方面均做了相应的准备，但能否按照预期实施募投项目，能否以合理的成本生产出符
合市场要求的产品，能否顺利销售募投项目产品，募投产品价格是否出现大幅波动，募投
产品市场需求是否发生重大变化，募投产品市场竞争是否发生重大变化，存在募投项目投
产后达不到预期效益的风险。 

测算具有主观性风险 

由于在研究测算过程中，不可避免存在部分主观判断过程，因此测算具有一定的主观性风
险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,742.73 1,438.41 2,867.59 5,192.09 6,897.05  营业收入 2,303.76 2,868.21 3,449.22 4,046.37 4,690.28 

应收票据及应收账款 614.60 776.64 1,574.81 1,183.74 2,013.79  营业成本 1,098.71 1,400.81 1,609.70 1,854.38 2,115.36 

预付账款 32.50 110.72 2.36 136.93 37.66  营业税金及附加 39.30 42.77 58.72 68.89 79.85 

存货 591.88 874.57 885.59 1,078.94 1,219.73  销售费用 797.46 862.14 1,034.76 1,213.91 1,407.09 

其他 3,344.14 2,781.65 2,885.77 2,881.42 3,009.66  管理费用 295.32 319.01 383.63 445.10 515.93 

流动资产合计 6,325.85 5,981.98 8,216.12 10,473.11 13,177.89  研发费用 49.42 85.68 103.48 121.39 140.71 

长期股权投资 19,108.38 21,504.62 21,516.62 21,526.62 21,531.62  财务费用 72.45 88.25 92.10 65.80 34.70 

固定资产 2,047.41 2,107.50 1,987.90 1,852.16 1,709.60  资产/信用减值损失 (23.09) (34.41) (1.00) (0.50) (0.30) 

在建工程 179.32 177.36 146.53 121.22 100.98  公允价值变动收益 (259.53) (632.66) 100.16 20.00 20.00 

无形资产 531.41 561.22 570.75 559.27 537.30  投资净收益 2,007.47 1,637.49 1,750.85 1,956.86 2,241.33 

其他 875.02 839.90 782.34 804.34 782.58  其他 (3,537.76) (2,026.56) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 22,741.55 25,190.60 25,004.13 24,863.62 24,662.08  营业利润 1,764.00 1,125.70 2,016.83 2,253.26 2,657.67 

资产总计 29,067.40 31,172.58 33,220.25 35,336.73 37,839.97  营业外收入 5.38 614.38 5.00 5.00 5.00 

短期借款 355.52 651.27 800.00 900.00 1,000.00  营业外支出 2.71 19.23 4.00 4.00 4.00 

应付票据及应付账款 238.22 450.97 339.18 550.09 483.49  利润总额 1,766.67 1,720.84 2,017.83 2,254.26 2,658.67 

其他 843.62 1,030.87 1,255.81 1,225.66 1,556.04  所得税 (4.19) (80.00) (23.01) (25.71) (30.32) 

流动负债合计 1,437.36 2,133.11 2,394.99 2,675.75 3,039.54  净利润 1,770.86 1,800.85 2,040.84 2,279.97 2,688.99 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (9.64) 20.20 22.90 25.58 30.17 

应付债券 2,211.48 2,303.35 2,207.75 2,240.86 2,250.66  归属于母公司净利润 1,780.50 1,780.64 2,017.94 2,254.39 2,658.82 

其他 361.45 313.73 335.63 336.94 328.76  每股收益（元） 1.53 1.53 1.73 1.94 2.29 

非流动负债合计 2,572.93 2,617.08 2,543.38 2,577.80 2,579.42        

负债合计 4,028.65 4,832.45 4,938.37 5,253.55 5,618.96        

少数股东权益 179.26 303.55 396.50 417.22 441.66  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 1,163.05 1,163.10 1,163.11 1,163.11 1,163.11  成长能力 
     

资本公积 3,980.14 3,946.54 3,947.14 3,947.14 3,947.14  营业收入 2.31% 24.50% 20.26% 17.31% 15.91% 

留存收益 19,243.22 20,743.31 22,378.11 24,204.47 26,358.48  营业利润 2.53% -36.19% 79.16% 11.72% 17.95% 

其他 473.08 183.64 397.03 351.25 310.64  归属于母公司净利润 4.19% 0.01% 13.33% 11.72% 17.94% 

股东权益合计 25,038.75 26,340.13 28,281.88 30,083.18 32,221.02  获利能力      

负债和股东权益总计 29,067.40 31,172.58 33,220.25 35,336.73 37,839.97  毛利率 52.31% 51.16% 53.33% 54.17% 54.90% 

       净利率 77.29% 62.08% 58.50% 55.71% 56.69% 

       ROE 7.16% 6.84% 7.24% 7.60% 8.37% 

       ROIC 8.56% 5.57% 8.40% 9.06% 10.70% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1,770.86 1,800.85 2,017.94 2,254.39 2,658.82  资产负债率 13.86% 15.50% 14.87% 14.87% 14.85% 

折旧摊销 198.56 201.43 204.50 207.52 209.78  净负债率 3.39% 5.83% 0.55% -6.75% -11.26% 

财务费用 136.73 145.31 92.10 65.80 34.70  流动比率 4.35 2.70 3.43 3.91 4.34 

投资损失 (2,007.47) (1,637.49) (1,750.85) (1,956.86) (2,241.33)  速动比率 3.94 2.31 3.06 3.51 3.93 

营运资金变动 (470.90) (11.19) (599.42) 233.83 (707.29)  营运能力      

其它 697.06 (75.06) 123.06 45.58 50.17  应收账款周转率 2.94 4.12 2.93 2.93 2.93 

经营活动现金流 324.85 423.86 87.34 850.26 4.86  存货周转率 4.04 3.91 3.92 4.12 4.08 

资本支出 1,553.11 2,728.48 41.70 33.69 33.17  总资产周转率 0.08 0.10 0.11 0.12 0.13 

长期投资 1,304.31 2,396.24 12.00 10.00 5.00  每股指标（元）      

其他 (3,567.82) (5,677.93) 1,429.89 1,837.05 2,140.01  每股收益 1.53 1.53 1.73 1.94 2.29 

投资活动现金流 (710.40) (553.21) 1,483.59 1,880.75 2,178.18  每股经营现金流 0.28 0.36 0.08 0.73 0.00 

债权融资 38.16 292.19 (42.65) 72.16 73.09  每股净资产 21.37 22.38 23.97 25.51 27.32 

股权融资 (387.36) (661.08) (99.09) (478.67) (551.16)  估值比率      

其他 (13.20) 197.81 0.00 0.00 0.00  市盈率 10.48 10.48 9.25 8.28 7.02 

筹资活动现金流 (362.40) (171.07) (141.75) (406.51) (478.07)  市净率 0.75 0.72 0.67 0.63 0.59 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.58 11.49 7.20 5.72 4.44 

现金净增加额 (747.96) (300.43) 1,429.18 2,324.50 1,704.97  EV/EBIT 10.59 13.28 7.90 6.23 4.78 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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