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[Table_Title] 医药生物 化学制药 

核心麻醉业务稳定增长，多款镇痛产品逐步放量 

 
 [Table_Summary]  事件：2023 年 10 月 25 日，公司发布 2023 年第三季度报告: 公

司 2023 年前三季度实现营业收入 36.56 亿元，同比增长 17.17%；归

母净利润 8.86 亿元，同比增长 19.38%；扣非净利润 8.86 亿元，同比

增长 18.91%；经营性现金流量净额 8.19 亿元，同比增长 27.86%。 

其中，2023 年第三季度营业收入 12.56 亿元，同比增长 12.21%；

归母净利润 3.41 亿元，同比增长 15.82%；扣非净利润 3.40 亿元，同

比增长 15.34%。 

同日，公司披露 2023 年业绩预告，预计净利润 9.91 亿元-11.71

亿元，同比增长 10%-30%。 

 

核心麻醉业务稳定增长，镇痛产品放量略受影响 

我们预计前三季度公司麻醉业务收入约 20 亿元，同比增长约

25%，占营收比重约 50%。麻醉镇静核心产品依托咪酯和咪达唑仑预

计持续高增长，贡献稳定收入。公司近年上市的管制类麻醉镇痛产品

瑞芬太尼、舒芬太尼、阿芬太尼和羟考酮竞争格局较好，且纳入集采

风险较低，有望保持高速增长，逐步提升市占率，成为公司业绩主要

驱动力。在三季度医疗反腐大背景下，整体市场推广有所放缓，我们

预计镇痛产品放量略受影响，但全年仍有望实现翻倍增长。 

2023 年 5月 8日，富马酸奥赛利定注射液(TRV130)正式获得国家

药品监督管理局的上市批准，用于治疗成人患者严重到需要静脉注射

阿片类药物的急性疼痛，也可作为替代疗法效果不佳时的选择。随着

今年纳入医保工作的推进，TRV130 有望借助公司成熟的销售渠道快速

放量，成为术后镇痛的重磅单品，为公司业绩贡献新的增量，进一步

提升公司在麻醉镇痛领域的市占率。 

 

集采利空出清，精神和神经产品逐步恢复增长 

我们预计前三季度公司精神业务收入约 8 亿元，同比增长约 5%。

氯氮平、利培酮、度洛西汀、阿立哌唑等集采品种逐步恢复正增长，

非集采品种丁螺环酮、碳酸锂、氯硝西泮预计同比增长约 10%以上，

有望今年带动精神业务高个位数增长。 

公司神经业务前三季度预计收入约 1 亿元，同比下滑约 10%。加

巴喷丁受集采降价影响收入下滑，利鲁唑因竞争对手降价导致被动降

价，造成短期收入下滑。但神经业务收入占比较小，全年神经业务仍

有望保持持平。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,008/882 

总市值/流通(百万元) 24,232/21,206 

12 个月最高/最低(元) 31.60/18.88 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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期间费用有所下降，净利率维持稳定 

2023年前三季度，公司的销售毛利率同比下降3.32pct至73.11%；

销售费用率同比下降4.65pct至30.12%；管理费用率同比下降0.28pct

至 4.14%；研发费用率同比提升 1.19pct 至 10.52%，绝对额同比增加

32.11%；财务费用率同比提升 0.09pct 至-0.27%；综合影响下，公司

销售净利率同比提升 0.58pct 至 24.16%。 

其中，2023 年第三季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、

研发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 71.89%、25.38%、4.53%、

11.70%、-0.47%、27.00%，分别变动-5.58pct、-7.73pct、-0.44pct、

+2.78pct、-0.34pct、+0.86pct。 

盈利预测与投资评级：基于公司核心业务板块分析，我们预计公

司 2023-2025 年归母净利润分别为 11.30/13.81/17.42 亿元，同比分别

增长 25.46%/22.16%/26.15%，对应 EPS 分别为 1.12/1.37/1.73 元，对

应当前股价 PE 分别为 21/17/14 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：部分核心产品降价，管控升级风险；新镇痛产品放量

不及预期；创新药研发进度不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4299 5207 6274 7694 

（+/-%） 9.22 21.12 20.49 22.63 

归母净利(百万元） 901 1130 1381 1742 

（+/-%） 12.93 25.46 22.16 26.15 

摊薄每股收益(元) 0.89 1.12 1.37 1.73 

市盈率(PE) 27.58 20.78 17.01 13.48 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1608 1532 2584 3677 5089  营业收入 3936 4299 5207 6274 7694 

应收和预付款项 697 884 997 1214 1496  营业成本 897 1020 1204 1422 1695 

存货 604 716 799 964 1148  营业税金及附加 54 57 70 85 104 

其他流动资产 1135 1518 1494 1501 1510  销售费用 1595 1655 2044 2460 3009 

流动资产合计 4043 4650 5874 7357 9244  管理费用 148 193 216 263 326 

长期股权投资 92 78 78 78 78  财务费用 (10) (21) 0 0 0 

投资性房地产 54 53 53 53 53  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 1066 1145 1145 1145 1145  投资收益 36 36 43 53 65 

在建工程 17 92 124 168 213  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 167 224 195 202 203  营业利润 926 1003 1273 1547 1948 

长期待摊费用 9 19 19 19 19  其他非经营损益 (10) (14) 0 0 0 

其他非流动资产 248 220 220 220 220  利润总额 916 990 1273 1547 1948 

资产总计 5697 6482 7709 9242 11175  所得税 118 110 156 185 232 

短期借款 38 30 30 30 30  净利润 798 880 1117 1362 1717 

应付和预收款项 243 260 301 364 432  少数股东损益 0 (21) (13) (19) (25) 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 798 901 1130 1381 1742 

其他负债 512 606 676 784 933        

负债合计 793 897 1007 1179 1395  预测指标      

股本 1008 1008 1008 1008 1008   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 119 119 119 119 119  毛利率 77.20% 76.26% 76.88% 77.33% 77.97% 

留存收益 3783 4482 5612 6993 8735  销售净利率 20.27% 20.96% 21.71% 22.01% 22.64% 

归母公司股东权益 4921 5622 6753 8133 9875  销售收入增长率 17.09% 9.22% 21.14% 20.48% 22.64% 

少数股东权益 (17) (37) (51) (70) (95)  EBIT 增长率 10.52% 3.29% 28.31% 21.43% 26.19% 

股东权益合计 4904 5585 6702 8064 9781  净利润增长率 9.46% 12.93% 25.46% 22.16% 26.15% 

负债和股东权益 5697 6482 7709 9242 11175  ROE 16.21% 16.02% 16.74% 16.98% 17.64% 

       ROA 14.00% 13.90% 14.66% 14.94% 15.59% 

现金流量表(百万）       ROIC 36.63% 32.40% 40.00% 44.14% 50.36% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.79 0.89 1.12 1.37 1.73 

经营性现金流 678 835 1012 1091 1393  PE(X) 19.81 27.58 20.78 17.01 13.48 

投资性现金流 (393) (689) 40 3 19  PB(X) 3.20 4.40 3.48 2.89 2.38 

融资性现金流 (127) (241) 0 0 0  PS(X) 4.01 5.75 4.51 3.74 3.05 

现金增加额 158 (94) 1052 1093 1412  EV/EBITDA(X) 14.21 22.25 17.81 13.90 10.23 

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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