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失眠新药地达西尼获批上市，引燃国内失眠药物市场 
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推荐（维持） 

股价：14.73 元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.jingxinpharm.com 

大股东/持股 吕钢/20.77% 

实际控制人 吕钢 

总股本(百万股) 861 

流通 A股(百万股) 656 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 127 

流通 A股市值(亿元) 97 

每股净资产(元) 6.23 

资产负债率(%) 29.3 
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事项： 
2023 年 11 月 29 日，国家药品监督管理局批准京新药业 1 类创新药地达西尼胶

囊上市，用于失眠患者的短期治疗。 

平安观点： 
 地达西尼成功获批上市，引燃国内失眠药物市场。地达西尼胶囊（EVT201）

作为公司精神神经领域的重点产品，是 GABAα受体的部分正向别构调节

剂，能够诱导快速入睡并显著改善睡眠质量，显著减少入睡后醒来次数和

时间。又能避免对 GABAα受体过度激活而产生深度抑制引发神经副作

用，与传统安眠药相比不良反应较少，并提高了患者白天的精神状态，是

近年国内首个上市的失眠症创新药物。 

 我国催眠镇静药（失眠药）市场广阔，创新药竞争格局良好。根据中国睡

眠研究会数据，2021 年中国成年人失眠发生率高达 38.2%。国内催眠镇

静药市场规模呈现逐年上升趋势。米内网数据显示，2022 年中国城市公

立医院催眠镇静剂销售额超过 38 亿元，受疫情影响有所下滑，但催眠用

药市场依然稳健。地达西尼作为我国失眠领域近年唯一获批的创新药产

品，有望替代现有部分失眠仿制药物，从而改变现有镇静催眠类药物市场

格局，关注产品未来销售放量。 

 加强精神神经领域研发布局和投入，业绩增长可持续。公司以临床价值为

导向、差异化设计创新药的研发，围绕精神神经领域和心脑血管领域，持

续构建产品力领先的新药管线。公司研发投入逐年稳健增长，营收占比维

持在近 10%。除地达西尼外，公司自研治疗精神分裂症的 1 类新药

JX11502MA胶囊Ⅱ期临床推进顺利，抗癫痫 1 类新药 JBPOS0101 胶囊

也在积极推进临床试验，将为公司业绩带来持续增量。 

 投资建议： 我们预计公司 2023/2024/2025 年将分别实现营收

40.50/45.53/52.24 亿元，净利润分别为 6.67/7.51/9.21 亿元，与之前预期 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,336 3,780 4,050 4,553 5,224 

YOY(%) 2.4 13.3 7.2 12.4 14.7 

净利润(百万元) 614 662 667 751 921 

YOY(%) -6.0 7.9 0.8 12.5 22.8 

毛利率(%) 55.9 53.3 52.3 55.7 57.2 

净利率(%) 18.4 17.5 16.5 16.5 17.6 

ROE(%) 12.7 12.9 12.0 12.5 14.0 

EPS(摊薄/元) 0.71 0.77 0.77 0.87 1.07 

P/E(倍) 20.7 19.2 19.0 16.9 13.8 

P/B(倍) 2.6 2.5 2.3 2.1 1.9  
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保持一致。当前股价对应公司 2023 年 PE 为 19.0 倍，考虑地达西尼竞争格局较好，后续在研管线丰富，估值仍有提升空间，

维持"推荐"评级。 

 风险提示：1）新药上市放量不及预期：公司创新产品地达西尼上市后各个节点是否顺利推进对于公司产品销售放量具有显著

影响。2）竞争加剧风险：后续其他企业在研失眠新药获批上市，可能加剧市场竞争。3）在研产品进度不及预期风险：公司

多款在研产品处于临床阶段，存在临床试验失败风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,281 3,772 4,480 5,401 

现金 1,548 1,911 2,499 3,215 

应收票据及应收账款 510 534 601 689 

其他应收款 40 66 75 86 

预付账款 21 25 28 32 

存货 774 819 855 947 

其他流动资产 389 417 423 431 

非流动资产 4,081 3,914 3,742 3,578 

长期投资 81 76 72 67 

固定资产 1,347 1,329 1,306 1,278 

无形资产 419 377 335 293 

其他非流动资产 2,234 2,132 2,030 1,941 

资产总计 7,363 7,686 8,222 8,979 

流动负债 1,815 1,737 1,821 2,021 

短期借款 239 0 0 0 

应付票据及应付账款 719 639 667 739 

其他流动负债 858 1,099 1,154 1,282 

非流动负债 375 366 356 347 

长期借款 43 34 24 15 

其他非流动负债 332 332 332 332 

负债合计 2,191 2,103 2,178 2,368 

少数股东权益 26 28 31 34 

股本 861 861 861 861 

资本公积 1,720 1,720 1,720 1,720 

留存收益 2,565 2,973 3,432 3,996 

归属母公司股东权益 5,146 5,554 6,013 6,577 

负债和股东权益 7,363 7,686 8,222 8,979  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 842 834 846 1,038 

净利润 668 669 753 924 

折旧摊销 186 163 167 158 

财务费用 -72 1 -6 -9 

投资损失 -19 -42 -42 -42 

营运资金变动 34 32 -36 -4 

其他经营现金流 46 10 10 10 

投资活动现金流 -738 37 37 37 

资本支出 369 0 -0 0 

长期投资 -342 0 0 0 

其他投资现金流 -765 37 37 37 

筹资活动现金流 -188 -508 -295 -358 

短期借款 90 -239 0 0 

长期借款 36 -9 -9 -9 

其他筹资现金流 -315 -260 -285 -349 

现金净增加额 -69 363 588 716  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3,780 4,050 4,553 5,224 

营业成本 1,766 1,931 2,017 2,234 

税金及附加 38 38 43 49 

营业费用 792 810 1,002 1,149 

管理费用 194 211 296 340 

研发费用 367 365 410 470 

财务费用 -72 1 -6 -9 

资产减值损失 -21 -12 -14 -16 

信用减值损失 2 -6 -7 -8 

其他收益 37 47 47 47 

公允价值变动收益 24 0 0 0 

投资净收益 19 42 42 42 

资产处置收益 1 0 0 0 

营业利润 757 766 861 1,056 

营业外收入 1 2 2 2 

营业外支出 8 5 5 5 

利润总额 750 762 857 1,052 

所得税 82 92 104 128 

净利润 668 669 753 924 

少数股东损益 6 2 2 3 

归属母公司净利润 662 667 751 921 

EBITDA 864 926 1,018 1,202 

EPS（元） 0.77 0.77 0.87 1.07  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 13.3 7.2 12.4 14.7 

营业利润(%) 9.2 1.2 12.4 22.7 

归属于母公司净利润(%) 7.9 0.8 12.5 22.8 

获利能力     

毛利率(%) 53.3 52.3 55.7 57.2 

净利率(%) 17.5 16.5 16.5 17.6 

ROE(%) 12.9 12.0 12.5 14.0 

ROIC(%) 20.1 19.8 23.2 29.2 

偿债能力     

资产负债率(%) 29.8 27.4 26.5 26.4 

净负债比率(%) -24.5 -33.6 -40.9 -48.4 

流动比率 1.8 2.2 2.5 2.7 

速动比率 1.4 1.7 1.9 2.2 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 

应收账款周转率 7.4 7.6 7.6 7.6 

应付账款周转率 4.7 6.0 6.0 6.0 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.77 0.77 0.87 1.07 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 0.97 0.98 1.21 

每股净资产(最新摊薄) 5.98 6.45 6.98 7.64 

估值比率     

P/E 19.2 19.0 16.9 13.8 

P/B 2.5 2.3 2.1 1.9 

EV/EBITDA 10.1 11.2 9.6 7.6  
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