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以岭药业（002603.SZ）2023 年三季度报告点评 
 

   

短期业绩承压，坚持创新药研发挖掘内生增长潜力 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：以岭药业公布 2023 年第三季度报告，2023 年前三季度公司营业收

入 85.75 亿元（YOY+7.91%），归母净利润 17.59 亿元（YOY+24.35%），扣

非归母净利润 16.40 亿元（YOY+15.84%）。 

➢ Q3 公司营收和净利润同比下降，短期内业绩有所承压。2023Q3 公司营业

收入 17.84 亿元（YOY-25.02%），归母净利润 1.53 亿元（YOY-58.26%），扣

非归母净利润 0.99 亿元（YOY-72.80%）。受到 2022Q3 基数和 2023Q3 终端

连花系列需求放缓的影响，2023Q3 业绩出现下滑。受中药材价格上涨影响，Q3

销售毛利率 58.26%，同比下降近 3.3pct。 

➢ 经营现金流相对下滑，三费费用率略有上升。2023 年前三季度公司经营活

动产生的现金流量净额 1.45 亿元（YOY-88.18%），主要是经营性支出增加所

致。分季度来看，2023Q1 经营活动产生的现金流量净额 4.00 亿元（YOY-

26.61%），Q2 为 2.80 亿元（YOY-68.44%），Q3 为-5.36 亿元（YOY-155.88%）。

2023Q3 公司销售费用率 31.69%，同比上升近 3.9pct；管理费用率 7.59%，同

比上升近 3.1pct；财务费用率 0.26%，同比上升 0.1pct。 

➢ 研发投入持续增加，中药化药研发取得新进展。2023Q3 研发费用 1.91 亿

元（YOY+7.58%），研发费用率达到 10.71%。公司积极开展创新中药研发，布

局化生药和健康产业，构建了专利中药、化生药、健康产业协同发展、相互促进

的医药健康产业格局。2023Q3 中药新药莲花清咳颗粒临床试验申请获得受理，

中药创新药参蓉颗粒临床试验申请获得批准，化药创新药 G201-Na 胶囊药物、

XY0206 药物临床试验申请获得受理。 

➢ 投资建议：公司在络病理论指导下，围绕中药、化生药、大健康等业务板块，

以市场为导向，进一步提升药品创新能力，丰富产品管线，我们预计 2023-2025

年归母净利润分别为 20/24/28 亿元，PE 分别为 18/16/13 倍，维持”推荐”评

级。 

➢ 风险提示：研发进展的不确定性；政策性风险；产品销售不及预期的风险；

药品注册进度的不确定性。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,533  10,779  12,204  13,932  

增长率（%） 23.9  -14.0  13.2  14.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,362  2,022  2,384  2,768  

增长率（%） 75.7  -14.4  17.9  16.1  

每股收益（元） 1.41  1.21  1.43  1.66  

PE 16  18  16  13  

PB 3.4  3.1  2.7  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12,533  10,779  12,204  13,932   成长能力（%）     

营业成本 4,541  4,119  4,641  5,253   营业收入增长率 23.88  -14.00  13.22  14.16  

营业税金及附加 203  163  185  211   EBIT 增长率 81.01  -18.27  17.74  15.76  

销售费用 3,259  2,802  3,089  3,527   净利润增长率 75.75  -14.38  17.91  16.10  

管理费用 612  527  596  681   盈利能力（%）     

研发费用 1,032  841  952  1,087   毛利率 63.77  61.79  61.97  62.30  

EBIT 2,934  2,398  2,823  3,268   净利润率 18.84  18.76  19.54  19.87  

财务费用 20  8  10  6   总资产收益率 ROA 14.46  11.81  12.54  13.04  

资产减值损失 -108  -23  -26  -30   净资产收益率 ROE 21.60  16.68  17.29  17.61  

投资收益 -7  -1  -1  -1   偿债能力         

营业利润 2,830  2,364  2,784  3,229   流动比率 1.50  1.67  1.91  2.19  

营业外收支 -49  -17  -17  -17   速动比率 0.95  1.10  1.31  1.55  

利润总额 2,781  2,347  2,767  3,212   现金比率 0.39  0.53  0.73  0.95  

所得税 424  329  387  450   资产负债率（%） 33.09  29.27  27.52  26.02  

净利润 2,357  2,018  2,380  2,763   经营效率     

归属于母公司净利润 2,362  2,022  2,384  2,768   应收账款周转天数 50.29  51.83  48.00  46.00  

EBITDA 3,386  2,906  3,468  4,045   存货周转天数 162.53  171.12  171.12  171.12  

      总资产周转率 0.86  0.64  0.68  0.69  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,904  2,373  3,444  4,740   每股收益 1.41  1.21  1.43  1.66  

应收账款及票据 1,727  1,515  1,589  1,738   每股净资产 6.54  7.25  8.25  9.41  

预付款项 516  432  436  446   每股经营现金流 2.09  1.43  1.62  1.84  

存货 2,022  1,908  2,150  2,433   每股股利 0.50  0.43  0.50  0.59  

其他流动资产 1,085  1,208  1,342  1,509   估值分析         

流动资产合计 7,254  7,436  8,960  10,867   PE 16  18  16  13  

长期股权投资 2  3  3  3   PB 3.4  3.1  2.7  2.4  

固定资产 4,625  5,155  5,584  6,008   EV/EBITDA 10.69  12.35  10.09  8.39  

无形资产 724  785  784  781   股息收益率（%） 2.24  1.92  2.26  2.63  

非流动资产合计 9,082  9,692  10,052  10,355        

资产合计 16,336  17,128  19,012  21,221        

短期借款 500  700  920  1,170   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,061  1,817  1,895  1,986   净利润 2,357  2,018  2,380  2,763  

其他流动负债 2,289  1,945  1,871  1,811   折旧和摊销 452  508  645  778  

流动负债合计 4,850  4,463  4,685  4,968   营运资金变动 684  -254  -402  -555  

长期借款 200  200  200  200   经营活动现金流 3,488  2,387  2,709  3,080  

其他长期负债 356  351  347  353   资本开支 -214  -548  -514  -647  

非流动负债合计 556  551  547  553   投资 -1,789  -56  -56  -56  

负债合计 5,406  5,014  5,232  5,521   投资活动现金流 -1,995  -1,200  -1,048  -1,113  

股本 1,671  1,671  1,671  1,671   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -2  -6  -11  -16   债务募资 -350  164  180  230  

股东权益合计 10,930  12,114  13,780  15,700   筹资活动现金流 -637  -719  -591  -671  

负债和股东权益合计 16,336  17,128  19,012  21,221   现金净流量 857  468  1,071  1,296  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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