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[Table_Title] 

常规业务稳健增长，看好创新及消
费业务布局 

 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2023 年三季度业绩报告，前三季度实现营收 62.59 亿元（-

19.36%），归母净利润 13.53 亿元（-25.22%），扣非净利润 12.86 亿元（-28.75%），

经营性现金 6.04 亿元（-66.86%）；2023 年 Q3 实现营收 19.58 亿元（-19.38%），

归母净利润 3.92 亿元（-27.66%），扣非净利润 3.81 亿元（-29.60%）。  

⚫ 表观业绩持续承压，创新业务稳健增长。基于同期应急产品高基数及政策环

境变化，公司前三季度表观业绩仍受影响。①器械板块：2023 年 Q3 实现营收

28.63 亿元（-34%），其中心血管植介入创新产品组合同比增长 6.08%，外科

麻醉业务营收同比增长 6.91%；②药品板块：Q3 营收基本持平，前三季度营

收同比-5.92%；③医疗服务板块：Q3 营收 9.80 亿元。公司 2023 年 Q3 扣除股

权支付后扣非净利润 4.23 亿元，环比增长 11.27%，6-9 月实现经营性净现金

流 4.62 亿元，基本消除了此前 2022 年 Q4 应急产品预收款退款的影响。  

⚫ 在研管线有序推进，布局消费业务培育成长势能。2023 年 Q1-Q3 公司研发

费用 6.7 亿元（+0.46%），研发费用率 10.78%（+2.13pct）。公司可降解 PFO 封

堵器、半自动 AED 已获批上市，脉冲声波球囊、射频房间隔穿刺系统处于上

市前发补阶段，甘精胰岛素预计较快获批，司美格鲁肽准备申报 IND。公司投

资的民为生物 GLP-1 三靶点候选药物 101 I 期临床入组基本结束，预计年底

前获正式报告，并于 2024 年 Q1 开始 II 期临床。此外，公司积极加速向消费

业务转型，目前已在皮肤科、眼科领域有多项产品布局，公司收入中医保来源

占比已低于 45%（剔除集采后<25%）。  

⚫ 投资建议：公司是国内平台型心血管龙头，技术创新推动产线不断丰富，

目前基本走出集采影响，战略性布局消费医疗领域有望形成新增长极。考

虑到行业政策变化以及集采等短期影响，我们下调公司 2023-2025 年归母

净利润至 19.49/25.21/31.33 亿元，同比-11.53%/+29.38%/+24.26%，EPS 分

别为 1.04/1.34/1.67 元，当前股价对应 2023-2025 年 PE 为 16/13/10 倍，维

持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：产品商业化效果不及预期的风险、海外拓展不及预期的风险、研

发进展不及预期的风险。  

主要财务指标预测  

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 10609.44  8806.31  10586.14  12511.18  

收入增长率% -0.47  -17.00  20.21  18.18  

净利润（百万元） 2202.81  1948.74  2521.37  3133.13  

利润增速% 28.12  -11.53  29.38  24.26  

毛利率% 62.46  66.04  67.39  68.03  

摊薄 EPS(元) 1.17  1.04  1.34  1.67  

PE 14.39  16.26  12.57  10.11  

PB 2.09  1.90  1.65  1.42  

PS 2.99  3.60  2.99  2.53  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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[Table_Market] 市场数据 2023-10-26 

A 股收盘价(元) 16.85  

A 股一年内最高价(元) 26.02  

A 股一年内最低价(元) 15.25  

沪深 300 3514.14  

市盈率 18.15  

总股本（万股） 188061.04  

实际流通 A 股(万股) 161609.77  

限售的流通 A 股(万股) 26451.27  

流通 A 股市值(亿元) 272.31  
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究 

[Table_Research] 【银河医药】公司点评_乐普医疗（300003）：业绩略低于预期，

创新及消费转型驱动未来成长 20230831； 

【银河医药】公司点评_乐普医疗（300003）：常规业务经营稳

健，创新驱动未来成长 20230429 
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[Table_ReportType] 公司点评  

公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10748.95  9209.51  11575.89  14638.52   营业收入 10609.44  8806.31  10586.14  12511.18  

现金 5467.28  4959.78  7206.25  9841.91   营业成本 3983.29  2990.67  3451.82  3999.86  

应收账款 1908.63  1467.72  1470.30  1563.90   营业税金及附加 117.47  97.75  117.51  138.87  

其它应收款 124.65  97.85  102.92  118.16   营业费用 2033.69  1681.96  2009.73  2341.12  

预付账款 381.57  299.07  341.73  391.99   管理费用 742.67  836.15  962.04  1095.13  

存货 2266.59  1827.63  1869.74  2111.04   财务费用 92.58  0.00  0.00  0.00  

其他 600.23  557.47  584.95  611.53   资产减值损失 -37.95  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 13735.08  14581.63  15041.18  15463.99   公允价值变动收益 4.42  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1229.47  1229.47  1229.47  1229.47   投资净收益 -75.33  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2604.62  3152.49  3663.10  4135.71   营业利润 2623.14  2313.71  2993.58  3719.92  

无形资产 1369.65  1331.30  1292.68  1253.75   营业外收入 14.13  0.00  0.00  0.00  

其他 8531.34  8868.36  8855.93  8845.06   营业外支出 25.49  0.00  0.00  0.00  

资产总计 24484.03  23791.14  26617.06  30102.51   利润总额 2611.78  2313.71  2993.58  3719.92  

流动负债 5323.34  3079.39  3332.49  3620.87   所得税 367.09  325.20  420.76  522.85  

短期借款 380.77  380.77  380.77  380.77   净利润 2244.69  1988.51  2572.83  3197.07  

应付账款 1337.65  1079.97  1198.55  1333.29   少数股东损益 41.88  39.77  51.46  63.94  

其他 3604.92  1618.66  1753.17  1906.81   归属母公司净利润 2202.81  1948.74  2521.37  3133.13  

非流动负债 2790.21  2764.68  2764.68  2764.68   EBITDA 3354.24  2850.67  3610.93  4421.00  

长期借款 731.55  731.55  731.55  731.55   EPS（元） 1.17  1.04  1.34  1.67  

其他 2058.67  2033.13  2033.13  2033.13        

负债合计 8113.55  5844.07  6097.16  6385.54   主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 1224.28  1264.05  1315.51  1379.45   营业收入 -0.47% -17.00% 20.21% 18.18% 

归属母公司股东权益 15146.20  16683.02  19204.39  22337.52   营业利润 22.31% -11.80% 29.38% 24.26% 

负债和股东权益 24484.03  23791.14  26617.06  30102.51   归属母公司净利润 28.12% -11.53% 29.38% 24.26% 

      毛利率 62.46% 66.04% 67.39% 68.03% 

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  净利率 20.76% 22.13% 23.82% 25.04% 

经营活动现金流 2790.71  2291.71  3323.36  3759.56   ROE 14.54% 11.68% 13.13% 14.03% 

净利润 2244.69  1988.51  2572.83  3197.07   ROIC 11.56% 9.36% 10.80% 11.84% 

折旧摊销 567.64  536.95  617.34  701.08   资产负债率 33.14% 24.56% 22.91% 21.21% 

财务费用 188.78  0.00  0.00  0.00   净负债比率 49.56% 32.56% 29.71% 26.92% 

投资损失 75.33  0.00  0.00  0.00   流动比率 2.02  2.99  3.47  4.04  

营运资金变动 -341.65  -165.26  133.19  -138.59   速动比率 1.50  2.27  2.78  3.33  

其它 55.92  -68.49  0.00  0.00   总资产周转率 0.47  0.36  0.42  0.44  

投资活动现金流 -1599.33  -1344.48  -1076.89  -1123.90   应收帐款周转率 5.94  5.22  7.21  8.25  

资本支出 -902.66  -1235.67  -1076.89  -1123.90   应付帐款周转率 3.22  2.47  3.03  3.16  

长期投资 -670.32  0.00  0.00  0.00   每股收益 1.17  1.04  1.34  1.67  

其他 -26.35  -108.82  0.00  0.00   每股经营现金 1.48  1.22  1.77  2.00  

筹资活动现金流 412.75  -1435.80  0.00  0.00   每股净资产 8.05  8.87  10.21  11.88  

短期借款 -203.15  0.00  0.00  0.00   P/E 14.39  16.26  12.57  10.11  

长期借款 -477.96  0.00  0.00  0.00   P/B 2.09  1.90  1.65  1.42  

其他 1093.86  -1435.80  0.00  0.00   EV/EBITDA 12.54  10.53  7.69  5.69  

现金净增加额 1625.25  -507.50  2246.47  2635.66   P/S 2.99  3.60  2.99  2.53  

数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 公司点评  

分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

程培，银河证券医药首席分析师，上海交通大学生物化学与分子生物学硕士，7 年医学检验行业+6 年医药行业研究经验，公司

研究深入细致，对医药行业政策和市场营销实务非常熟悉。此前作为团队核心成员，获得新财富最佳分析师医药行业 2022 年第 4

名、2021 年第 5 名、2020 年入围，2021 年上海证券报最佳分析师第 2 名，2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1 名，2018 年

第一财经最佳分析师医药行业第 1 名等荣誉。  

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 
行业评级体系  

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  

公司评级体系  

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  

 
免责声明 

[Table_Avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  
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