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三生制药（1530.HK）2023 年年报点评     

核心产品业绩稳健，生物制品板块持续增长 
 

 2024 年 03 月 21 日 

 

➢ 2023 年业绩稳健，派息比率大幅提升。2024 年 3 月 20 日，公司发布 2023

年年报，业绩公告显示，2023 年公司实现营业收入 78.2 亿元，比去年同期增长

13.8%；实现毛利 66.4 亿元，比去年同期增长 17.1%；经调整的经营性归母净

利润为 19.5 亿元，比去年同期增长 17.7%。同时，公司董事会建议宣派截至 2023

年 12 月 31 日止年度的末期股息每股 0.25 港币。 

➢ 核心产品特比澳保持强劲增长，稳居行业龙头。特比澳为当今全球唯一商业

化的重组人血小板生成素（rhTPO）产品，按销售额计，特比澳在中国内地血小

板减少症治疗市场的份额为 65.0%；以销售量计，特比澳占据中国内地治疗血小

板减少症市场份额 33.4%，居升血小板药物市场首位。该产品已顺利续约医保，

并被《中国临床肿瘤学会（CSCO）肿瘤治疗所致血小板减少症诊疗（CTIT）指

南（2022 版）》列为最高级别推荐。特比澳也是治疗免疫性血小板减少症（ITP）

紧急治疗方法之一，是 ITP 及妊娠合并 ITP 二线治疗的首选推荐药物。2023 年

特比澳销售收入 42.05 亿元，同比增长 23.8%。特比澳未来的增长可能来自 1）

基于安全性和有效性临床上持续取代传统白介素类升血小板药物；2）覆盖医院

数目持续增加；3）适应症的扩展，2022 年 5 月特比澳用于儿童 ITP 适应症的 III

期临床达到预设的临床终点，已于 2022 年 11 月向国家药监局提交补充 NDA。 

➢ 毛发健康领域外用产品龙头，新剂型填补敏感人群用药空白。米诺地尔是全

球唯一获 FDA 以及国家药监局批准上市的用于治疗男女脱发的外用非处方药。

公司米诺地尔产品（商品名：蔓迪）于 2001 年作为中国内地首个非处方药（OTC）

脱发产品上市，用于治疗雄激素性脱发（ADA）和斑秃。根据中国药学会数据，

蔓迪 2023 年占中国内地 72.6%的市场份额，2023 年蔓迪实现收入 11.2 亿元，

同比增长 25.8%。此外 2024 年 1 月蔓迪新剂型泡沫剂获批 OTC 上市，全新配

方不含丙二醇，有望成为蔓迪未来利润主要增长点。 

➢ 后续管线产品充足，实现多种适应症布局。公司拥有 13 项血液/肿瘤科在研

产品，11 项自免领域在研产品，此外在顽固性痛风、眼科疾病、肾科以及皮肤科

均有布局。其中盐酸纳呋拉啡口崩片是国内首个且唯一治疗透析瘙痒药物，此适

应症已于 2023 年 7 月获批上市。克拉考特酮乳膏剂是美国处方量最大的痤疮治

疗药物，其用于治疗重度寻常型痤疮的 III 期桥接试验 IND 申请已于 2023 年获

国家药监局批准。 

➢ 投资建议：公司多款核心产品均处于细分领域龙头位置，我们预测

2024/2025/2026 年公司实现营收 88.01/99.25/111.16 亿元，实现净利润

18.91/22.80/27.46 亿元，对应 PE 为 7/5/4 倍，维持“推荐”评级。  

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险；仿制药风险；政策变化风险；集采风险；产

品研发不及预期风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7,816 8,801 9,925 11,116 

增长率(%) 13.9 12.6 12.8 12.0 

净利润 1,549 1,891 2,280 2,746 

增长率(%) -19.1 22.1 20.6 20.4 

EPS 0.64 0.78 0.93 1.13 

P/E 8 7 5 4 

P/B 0.9 0.8 0.7 0.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 20 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 9,193 11,469 12,348 13,870  营业收入 7,816 8,801 9,925 11,116 

现金及现金等价物 2,689 3,625 4,880 5,041  其他收入 20 16 16 16 

应收账款及票据 1,095 2,164 1,445 2,525  营业成本 1,174 1,364 1,538 1,723 

存货 778 837 984 1,055  销售费用 3,006 3,344 3,672 4,002 

其他 4,631 4,843 5,039 5,248  管理费用 481 510 536 556 

非流动资产合计 14,432 16,013 17,617 19,250  研发费用 795 924 1,042 1,167 

固定资产 4,692 5,634 6,579 7,532  财务费用 59 101 128 119 

商誉及无形资产 6,130 6,401 6,691 7,004  权益性投资损益 -30 -30 -30 -30 

其他 3,611 3,979 4,347 4,715  其他损益 -312 -350 -350 -350 

资产合计 23,625 27,483 29,965 33,120  除税前利润 1,978 2,193 2,644 3,185 

流动负债合计 3,728 5,818 5,923 6,226  所得税 392 263 317 382 

短期借贷 2,112 4,212 4,212 4,212  净利润 1,586 1,930 2,327 2,802 

应付账款及票据 212 339 282 414  少数股东损益 37 39 47 56 

其他 1,404 1,267 1,429 1,601  归属母公司净利润 1,549 1,891 2,280 2,746 

非流动负债合计 3,384 3,221 3,271 3,321  EBIT  2,038 2,294 2,772 3,304 

长期借贷 2,689 2,689 2,739 2,789  EBITDA 2,038 2,519 3,006 3,547 

其他 695 533 533 533  EPS（元） 0.64 0.78 0.93 1.13 

负债合计 7,111 9,039 9,195 9,547       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 14,269 16,161 18,441 21,187  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 14,034 15,925 18,205 20,952  营业收入 13.94 12.60 12.77 12.00 

少数股东权益 2,480 2,518 2,565 2,621  归属母公司净利润 -19.09 22.08 20.57 20.44 

股东权益合计 16,514 18,443 20,770 23,573  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 23,625 27,483 29,965 33,120  毛利率 84.98 84.50 84.50 84.50 

      净利率 19.82 21.49 22.98 24.71 

      ROE 11.04 11.88 12.53 13.11 

      ROIC 7.67 7.96 8.80 9.51 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 30.10 32.89 30.68 28.83 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) 12.78 17.76 9.97 8.31 

经营活动现金流 0 1,387 3,657 2,604  流动比率 2.47 1.97 2.08 2.23 

净利润 1,549 1,891 2,280 2,746  速动比率 2.21 1.78 1.87 2.00 

少数股东权益 37 39 47 56  营运能力     

折旧摊销 0 226 234 244  总资产周转率 0.34 0.34 0.35 0.35 

营运资金变动及其他 -1,586 -768 1,096 -442  应收账款周转率 6.50 5.40 5.50 5.60 

投资活动现金流 0 -2,296 -2,164 -2,203  应付账款周转率 5.09 4.95 4.95 4.95 

资本支出 0 -1,439 -1,470 -1,509  每股指标（元）     

其他投资 0 -857 -694 -694  每股收益 0.64 0.78 0.93 1.13 

筹资活动现金流 0 1,844 -238 -239  每股经营现金流 0.00 0.57 1.50 1.07 

借款增加 372 2,100 50 50  每股净资产 5.75 6.53 7.46 8.59 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 8 7 5 4 

其他 -372 -256 -288 -289  P/B 0.9 0.8 0.7 0.6 

现金净增加额 0 936 1,255 161  EV/EBITDA 7.09 5.74 4.81 4.07 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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