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业绩快速增长，BD创新转型稳步推进

——济川药业（600566）2023年年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/10

表现 1M 3M 12M

济川药业 7.9% 23.6% 35.7%

沪深 300 -1.1% 6.9% -14.6%

市场数据 2024/04/10

当前价格（元） 40.25

52周价格区间（元） 23.95-41.46

总市值（百万） 37,102.72

流通市值（百万） 36,858.86

总股本（万股） 92,180.67

流通股本（万股） 91,574.82

日均成交额（百万） 1,032.87

近一月换手（%） 0.73

相关报告

《济川药业（600566）2023年三季报点评报告：

经营提效显著，研发创新持续推进（买入）*中药

Ⅱ*周小刚》——2023-10-27

《济川药业（600566）中报点评报告：业绩快速增

长，内生外延持续发力（买入）*中药Ⅱ*周小刚》

——2023-08-15

《济川药业（600566）2023年一季度点评报告：

盈利能力持续提升，业绩增长超预期（买入）*中

药Ⅱ*周小刚》——2023-04-20

《济川药业（600566）点评报告：业绩增长超预期，

事件:

济川药业 2024年 4月 10日发布公告：2023年，公司实现营业收入 96.55
亿元，同比增长 7.32%；归母净利润 28.23亿元，同比增长 30.04%；扣

非归母净利润 26.92亿元，同比增长 32.72%。

投资要点:

 利润增速快于收入，经营效率提升明显 2023 年，公司实现营业

收入 96.55 亿元，同比增长 7.32%；归母净利润 28.23 亿元，同比

增长 30.04%；扣非归母净利润 26.92亿元，同比增长 32.72%。其

中，单四季度公司实现营业收入 31.18亿元，同比增长 0.49%；归

母净利润 8.79亿元，同比增长 51.84%；扣非归母净利润 8.64亿元，

同比增长 48.48%。

 核心产品持续放量，积极加强渠道拓展 2023 年公司清热解毒类

产品收入为 33.80亿元，同比增长 17.68%；儿科类产品收入为 27.41
亿元，同比增长 13.01%，核心产品持续放量，同时公司加强销售渠

道拓展，积极推进空白市场、潜力市场的开发，形成新的增量。

 提升分红比例积极回报股东，推出员工持股计划提升团队积极性

2023 年公司分红金额 11.97 亿元（含税），对应分红率 42.41%，

较去年提升 5.02pct。同时，推出 2024 年员工持股计划，设立规模

不超过 1430.55 万元，参加本期员工持股计划的员工总人数不超过

70 人，推出多样化的激励机制，进一步提升管理团队积极性。

 积极推进创新转型，BD项目持续落地 2023 年达成了 4 项产品

引进或合作协议，包括 1个用于治疗或预防流感的聚合酶酸性蛋白

（PA）抑制剂 ZX7101A，1个中医定向透药治疗仪，2个分别用于

妇科和眼科的医疗器械类产品，紧扣中长期发展战略和市场需求，

以商业拓展赋能外延式扩张。

 盈利预测和投资评级 综合考虑公司盈利能力持续提升，我们上

调盈利预测，预计 2024-2026年公司营业收入为 100.90、112.74、
124.98 亿元，归母净利润为 30.39、34.40、38.60 亿元，对应 PE
为 12.21x、10.79x、9.61x。由于公司一线产品持续放量，二线产品
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完成年度股权激励目标（买入）*中药Ⅱ*周小刚》

——2023-01-20

《济川药业（600566）点评报告 ： 公司业绩持续

恢复，收入和利润超预期（买入）*中药Ⅱ*周小刚》

——2022-10-23

稳健增长，BD转型持续推进，维持“买入”评级。

 风险提示 政策导致产品失去部分销售市场的风险，产品销售推

广不及预期的风险，产品线相对单薄导致增长乏力的风险，研发进

展不及预期的风险，BD项目合作不及预期，集采降价导致产品销售

出现严重下滑。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 9655 10090 11274 12498
增长率(%) 7 5 12 11
归母净利润（百万元） 2823 3039 3440 3860
增长率(%) 30 8 13 12
摊薄每股收益（元） 3.08 3.30 3.73 4.19
ROE(%) 21 19 17 16
P/E 10.20 12.21 10.79 9.61
P/B 2.17 2.26 1.87 1.57
P/S 3.00 3.68 3.29 2.97
EV/EBITDA 6.94 7.59 5.94 4.50
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：济川药业盈利预测表

证券代码： 600566 股价： 40.25 投资评级： 买入 日期： 2024/04/10

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 21% 19% 17% 16% EPS 3.08 3.30 3.73 4.19

毛利率 82% 81% 81% 82% BVPS 14.48 17.78 21.51 25.70

期间费率 43% 42% 42% 41% 估值

销售净利率 29% 30% 31% 31% P/E 10.20 12.21 10.79 9.61

成长能力 P/B 2.17 2.26 1.87 1.57

收入增长率 7% 5% 12% 11% P/S 3.00 3.68 3.29 2.97

利润增长率 30% 8% 13% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.53 0.47 0.45 0.42 营业收入 9655 10090 11274 12498

应收账款周转率 3.54 3.42 3.42 3.44 营业成本 1784 1871 2087 2311

存货周转率 19.70 19.88 20.04 19.95 营业税金及附加 146 155 172 191

偿债能力 销售费用 4007 3986 4453 4937

资产负债率 26% 23% 21% 19% 管理费用 373 394 440 487

流动比 3.10 3.71 4.15 4.61 财务费用 -257 -113 -170 -240

速动比 2.99 3.59 4.03 4.49 其他费用/（-收入） 464 404 451 500

营业利润 3258 3495 3956 4440

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 39 24 38 42

现金及现金等价物 10916 13748 17289 21217 利润总额 3297 3519 3994 4482

应收款项 2773 2973 3332 3672 所得税费用 470 478 550 618

存货净额 490 508 563 626 净利润 2827 3041 3443 3863

其他流动资产 56 92 90 99 少数股东损益 4 2 3 4

流动资产合计 14235 17321 21273 25614 归属于母公司净利润 2823 3039 3440 3860

固定资产 2732 2702 2676 2646

在建工程 187 187 137 84 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 989 993 995 995 经营活动现金流 3464 3154 3778 4172

长期股权投资 0 60 85 116 净利润 2823 3039 3440 3860

资产总计 18144 21262 25166 29456 少数股东损益 4 2 3 4

短期借款 1043 1043 1043 1043 折旧摊销 305 352 373 396

应付款项 2141 1964 2271 2528 公允价值变动 -15 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 409 -176 49 14

其他流动负债 1408 1662 1816 1985 投资活动现金流 -394 -281 -195 -201

流动负债合计 4592 4669 5130 5556 资本支出 -294 -299 -259 -270

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -183 -60 -25 -30

其他长期负债 183 183 183 183 其他 82 78 89 99

长期负债合计 183 183 183 183 筹资活动现金流 -151 -42 -42 -42

负债合计 4775 4852 5313 5739 债务融资 695 0 0 0

股本 922 922 922 922 权益融资 14 0 0 0

股东权益 13369 16410 19853 23716 其它 -860 -42 -42 -42

负债和股东权益总计 18144 21262 25166 29456 现金净增加额 2919 2832 3540 3929

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【医药小组介绍】

周小刚，医药行业首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5年医药实业工作经验、9
年医药研究工作经验。

赵宁宁，医药分析师，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2021年加入国海证券医药组，

主要覆盖中药、生物药。

孔维崎，分析师，北京大学药学院化学生物学硕士，四年半医药股权投资经验，主要覆盖创新药和 CXO板块。

沈岽皓，分析师，华东师范大学药化硕士，3年海外医药投研经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖部

分中药和生命科学上游产业链等板块。

李畅，分析师，北京大学药理学硕士，具有 1年医疗实业工作经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖创

新药等板块。

李明，分析师，北京大学金融科技硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务板块。

林羽茜，研究助理，悉尼大学数据分析硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。

万鹏辉，研究助理，中科院药物所药物化学硕士，3年医药二级市场投研经验，主要覆盖 CXO及软镜等板块。

年庆功，研究助理，北京大学物理学本科，军事医学科学院微生物博士，2022年加入国海证券研究所医药组，

主要覆盖疫苗、血制品板块和生命科学上游。

【分析师承诺】

周小刚, 沈岽皓, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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