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事件： 

公司发布 2023 年年度报告，2023 年公司实现营业收入 39.99 亿元，

同比增长 5.78%，归母净利润为 6.19 亿元，同比下降 6.55%，扣非归母净

利润为 5.33 亿元，同比下降 11.60%。 

点评： 

Q4 收入增速较快，业绩略低于预期。2023Q4 收入同比增长 9.54%，

环比增长 8.53%，我们判断主要由于成品药及原料药销售增长驱动。利润

端主要受折旧摊销和研发、管理费用增加等影响，2023Q4 同比下降

23.22%，环比下降 6.55%。 

主营业务增速稳健，销售费用控制良好。分板块来看，全年成品药收

入 23.26 亿元，同比增长 4.98%；原料药收入 9.56 亿元，同比增长 9.60%；

医疗器械收入 6.37 亿元，同比增长 1.39%，主营业务增速稳健。公司 2023

年毛利率 50.6%，同比下降 2.7pp，我们判断主要受药品集采降价及原料

药降价影响；销售费用率为 19.6%，同比下降 1.3pp；研发费用率 10.0%，

同比增加 0.3pp；管理费用率 5.3%，同比增加 0.2pp。 

销售改革成效显著，成品药拓展增量空间。公司于 2023Q1 启动销售

策略改革，医院事业部聚焦院内市场深耕，零售事业部专注院外市场，成

品药制剂内贸下半年收入为 10.68 亿元，较上半年 10.06 亿元环比提升

6.18%，销售能力提升，同时不断拓展存量品种的增量空间。 

持续投入研发，开启仿创结合新时代。2023 年公司研发投入 4.01 亿

元，同比增长 9.23%。公司持续推进创新药、仿制药的研发和立项工作，

公司每年申报 10 个以上项目，形成具有一批成本优势的仿制药产品群。

首款创新药地达西尼 2024 年 3 月实现上市销售，我们预计销售峰值有望

超过 10 亿元。公司其他创新药项目也在顺利推进，JX11502MA 胶囊已进

入Ⅱb 临床阶段，康复新肠溶胶囊Ⅱa 期完成。随着公司创新品种逐步兑

现，有望持续为公司业绩提供增量。 

 

⚫ 盈利预测及投资建议 

我们预测公司 2024/2025/2026 年收入为 44.60/49.12/53.53 亿元，

同比增长 11.54%/10.12%/8.99%。归母净利润为 7.28/8.41/9.41 亿元，

同比增长 17.66%/15.54%/11.84%。对应当前 PE 为 13/11/10X。考虑公司

院内集采影响出清，院外市场提升空间大，创新药持续提供增量，维持“买

入”评级。 

⚫ 风险提示 

行业政策变化风险；药品研发及上市不及预期；环保风险；产品销售

不及预期。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,999 4,460 4,912 5,353 

营业收入增长率(%) 5.79% 11.54% 10.12% 8.99% 

归母净利（百万元） 619 728 841 941 

净利润增长率(%) -6.55% 17.66% 15.54% 11.84% 

摊薄每股收益（元） 0.72 0.85 0.98 1.09 

市盈率（PE） 17.67 12.69 10.98 9.82 

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

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,548 1,461 2,238 3,292 4,208  营业收入 3,780 3,999 4,460 4,912 5,353 

应收和预付款项 495 585 624 690 756  营业成本 1,766 1,976 2,170 2,372 2,574 

存货 774 653 834 890 954  营业税金及附加 38 47 0 0 0 

其他流动资产 464 655 639 625 689  销售费用 792 784 870 943 1,028 

流动资产合计 3,281 3,354 4,335 5,497 6,608  管理费用 194 213 232 255 278 

长期股权投资 81 63 53 48 43  财务费用 -72 -54 -20 -35 -55 

投资性房地产 133 347 347 347 347  资产减值损失 -21 -21 1 1 0 

固定资产 1,291 1,775 1,864 1,885 1,763  投资收益 19 6 22 25 27 

在建工程 285 482 337 236 165  公允价值变动 24 37 0 0 0 

无形资产开发支出 419 401 401 401 401  营业利润 757 714 832 961 1,075 

长期待摊费用 27 21 19 17 15  其他非经营损益 -6 -6 -3 -3 -3 

其他非流动资产 5,126 4,897 5,868 7,035 8,146  利润总额 750 708 829 958 1,072 

资产总计 7,363 7,987 8,889 9,969 10,881  所得税 82 85 95 110 123 

短期借款 239 279 304 345 381  净利润 668 623 734 848 949 

应付和预收款项 719 941 927 1,037 1,136  少数股东损益 6 5 6 7 8 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 662 619 728 841 941 

其他负债 1,233 1,226 1,381 1,462 1,548        

负债合计 2,191 2,446 2,612 2,844 3,065  预测指标      

股本 861 861 861 861 861   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,720 1,723 1,723 1,723 1,723  毛利率 53.27% 50.57% 51.34% 51.70% 51.91% 

留存收益 2,554 2,914 3,645 4,487 5,169  销售净利率 17.52% 15.48% 16.33% 17.13% 17.58% 

归母公司股东权益 5,146 5,512 6,243 7,085 7,767  销售收入增长率 9.04% 5.79% 11.54% 10.12% 8.99% 

少数股东权益 26 28 34 40 48  EBIT 增长率 6.54% -4.83% 30.02% 14.14% 10.11% 

股东权益合计 5,172 5,540 6,277 7,125 7,815  净利润增长率 8.12% -6.55% 17.66% 15.54% 11.84% 

负债和股东权益 7,363 7,987 8,889 9,969 10,881  ROE 12.87% 11.23% 11.66% 11.88% 12.12% 

       ROA 8.99% 7.75% 8.19% 8.44% 8.65% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.65% 9.35% 10.80% 10.87% 10.91% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.77 0.72 0.85 0.98 1.09 

经营性现金流 856 793 860 1,182 1,272  PE(X) 15.82 17.67 12.69 10.98 9.82 

投资性现金流 -738 -738 -111 -159 -122  PB(X) 2.04 1.99 1.48 1.30 1.19 

融资性现金流 -188 -246 26 31 -234  PS(X) 2.77 2.74 2.07 1.88 1.73 

现金增加额 -55 -188 777 1,054 916  EV/EBITDA(X) 10.81 11.49 6.87 5.25 4.16 

资料来源：IFIND，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。 
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