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 事件： 

2024 年 4 月 15 日，公司发布 2023 年年度报告。2023 年公司实现

营业收入 86.74 亿元，同比增长 0.42%，实现归母净利润 10.71 亿

元，同比增长 505.34%，实现扣非净利润 11.81 亿元，同比增长

60.11%。单季度来看，2023 年 Q4 公司实现营业收入 21.03 亿元，

同比下滑 16.04%，实现归母净利润 0.39 亿元，同比下滑 51.62%，

实现扣非净利润 1.27 亿元，同比增长 367.59%。 

 

 扣非净利润符合预期，中药主业实现稳健增长。 

参考 2024 年 1 月公告的业绩预告，公司预计 2023 年实现归母扣非

净利润 11.56- 12.76 亿元，同比增长 60%-77%，最终扣非净利润增

长落在预告区间内，符合市场预期。从收入拆分来看，2023 年公司

医药工业实现营业收入 74.21 亿元，同比（追溯调整后）增长 3.22%，

其中公司中药主业板块实现营业收入 59.71 亿元，同比（追溯调整

后）增长 6.62%，是公司营业收入增长的主要来源；2023 年公司医

药商业实现营业收入 12.15 亿元，同比下降 14.21%。随着公司聚焦

主业，引导有效资源流向盈利能力良好的中药板块，2023 年公司扣

非净利润同比实现大幅增长。具体来看，2023 年公司主营业务毛利

率达到 66.85%，同比增加 2.96pct，其中中药毛利率达到 72.24%，

同比增加 2.36pct；2023 年公司扣非净利率达到 13.62%，同比增加

5.22pct；2023 年公司销售费用率为 34.40%，同比增加 0.89pct，我

们认为主要是由于业务结构的调整；2023 年公司管理费用率为

3.95%，同比减少 0.33pct；2023 年公司财务费用率为-0.22%，同比

减少 0.57pct。 

 

 透过资产负债表和现金流量表，公司经营质量提升显著。 

透过资产负债表和现金流量表观察，2019 年以来，公司已经进入渠

道库存下行周期，经营质量大幅提升，2023 年这种趋势进一步强化。

从资产负债表来看，应收账款及应收票据余额从 2018 年底最高的

112.74 亿元连续 5 年大幅度下降，周转能力大幅提升，截至 2023 年

底，公司应收账款及应收票据余额为 6.88 亿元，同比进一步减少 2.03

亿元；同时公司现金储备逐年提升，截至 2023 年底，公司现金储备

（货币资金+交易性金融资产）达到 47.51 亿元。从现金流量表来看，

2023 年公司经营性现金流净额达到 25.76 亿元，过去 5 年（2019-

2023 年）经营性现金流净额累计达到 111.33 亿元，显著高于公司净

利润水平，现金回流明显。 
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 临床中后期研发管线储备丰富，即将进入批量化兑现阶段。 

2023 年公司研发投入达到 13.15 亿元，同比增长 29.49%，中药+化

药+生物药的研发布局均取得积极进展，临床中后期研发管线储备丰

富，即将进入批量化兑现阶段。1）从中药研发管线来看：枇杷清肺

饮、温经汤 2 款 3 类经典名方申报上市（NDA）；截至 2023 年底共

有 19 个项目处于临床 II 期和 III 期研究阶段，其中 7 款 1.1 类中药

新药处于 III 期临床阶段；国际化方面，T89（复方丹参滴丸）治疗慢

性稳定性心绞痛、防治急性高原综合症（AMS）两项研究处于 III 期

临床阶段，其中 T89-AMS 已完成 III 期临床试验病例入组。2）从化

药研发管线来看：多款仿制药提交上市及一致性评价申请；治疗腓骨

肌萎缩症的 PXT3003 已完成 III 期全部病例出组；1 类创新药 PARP

抑制剂推进 II 期临床试验；1 类创新药抗抑郁 JS1-1-01 完成 I 期临

床试验，顺利推进临床 II 期研究。3）从生物药研发管线来看：普佑

克急性缺血性脑卒中适应症 IIIc 期验证性试验完成全部病例入组；安

美木单抗 IIb 期临床完成全部入组；培重组人成纤维细胞生长因子 21

注射液 NASH 适应症 FDA I 期临床完成全部入组，并在国内新获批

NASH 适应症临床；PD-L1/VEGF 双抗 B1962 注射液正在开展 I 期

临床研究；Stro-002 获批国内临床并开展 I 期临床研究。 

 

 投资建议： 

我们预计公司2024年-2026年的营业收入分别为94.48亿元、103.39

亿元、113.79 亿元，归母净利润分别为 13.80 亿元、16.08 亿元、

18.70 亿元。考虑到公司经营质量显著提升，临床中后期研发管线储

备丰富，长期成长性可期，给予公司 2024 年 25 倍 PE 估值，对应 6

个月目标价 23.00 元，给予买入-A 的投资评级。 

 

 风险提示：中药材价格波动的风险，中成药集采降价的风险，研发

项目失败的风险。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 8,593.2 8,674.0 9,448.1 10,339.0 11,379.1 

净利润 -256.5 1,071.1 1,380.3 1,608.4 1,870.1 

每股收益(元) -0.17 0.72 0.92 1.08 1.25 

每股净资产(元) 8.30 8.28 8.84 9.49 10.24 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) -91.0 21.8 16.9 14.5 12.5 

市净率(倍) 1.9 1.9 1.8 1.6 1.5 

净利润率 -3.0% 12.3% 14.6% 15.6% 16.4% 

净资产收益率 -2.1% 8.7% 10.4% 11.3% 12.2% 

股息收益率 2.1% 0.0% 2.4% 2.8% 3.2% 

ROIC -2.6% 10.5% 14.3% 16.5% 19.0% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8,593.2 8,674.0 9,448.1 10,339.0 11,379.1  成长性      

减:营业成本 3,089.7 2,880.1 3,097.4 3,375.3 3,705.5  营业收入增长率 8.1% 0.9% 8.9% 9.4% 10.1% 

   营业税费 133.6 128.7 141.7 155.1 170.7  营业利润增长率 -105.6% -902.8% 40.5% 16.5% 16.2% 

   销售费用 2,879.5 2,983.5 3,212.3 3,494.6 3,823.4  净利润增长率 -110.9% -517.5% 28.9% 16.5% 16.3% 

   管理费用 367.7 342.4 377.9 413.6 455.2  EBITDA 增长率 -73.3% 64.6% 37.1% 12.6% 12.7% 

   研发费用 844.2 917.3 944.8 982.2 1,024.1  EBIT增长率 -83.5% 119.4% 47.0% 14.4% 14.5% 

   财务费用 30.3 -19.1 -50.7 -90.2 -133.9  NOPLAT 增长率 -110.6% -486.2% 36.4% 14.6% 14.7% 

   资产减值损失 -372.3 -13.3 -50.0 -50.0 -50.0  投资资本增长率 -3.7% 0.1% -1.0% -0.5% -1.0% 

加:公允价值变动收益 -1,103.9 -171.9 - - -  净资产增长率 -4.8% 0.2% 6.8% 7.4% 8.0% 

   投资和汇兑收益 -21.6 -110.9 -30.0 -30.0 -30.0        

营业利润 -153.0 1,227.9 1,724.6 2,008.5 2,334.2  利润率      

加:营业外净收支 -7.5 -6.8 -7.0 -7.0 -7.0  毛利率 64.0% 66.8% 67.2% 67.4% 67.4% 

利润总额 -160.5 1,221.1 1,717.6 2,001.5 2,327.2  营业利润率 -1.8% 14.2% 18.3% 19.4% 20.5% 

减:所得税 180.3 204.5 309.2 360.3 418.9  净利润率 -3.0% 12.3% 14.6% 15.6% 16.4% 

净利润 -256.5 1,071.1 1,380.3 1,608.4 1,870.1  EBITDA/营业收入 11.2% 18.2% 22.9% 23.5% 24.1% 

       EBIT/营业收入 6.1% 13.3% 17.9% 18.7% 19.5% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 151 144 126 110 93 

货币资金 3,109.8 4,450.6 4,724.0 5,169.5 5,689.6  流动营业资本周转天数 163 134 111 107 103 

交易性金融资产 1,125.0 300.7 300.7 300.7 300.7  流动资产周转天数 387 373 342 333 327 

应收帐款 899.6 699.5 770.2 838.1 932.0  应收帐款周转天数 46 33 28 28 28 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 64 68 69 69 68 

预付帐款 77.7 65.6 72.1 77.9 86.8  总资产周转天数 691 688 641 599 560 

存货 1,515.9 1,747.7 1,866.0 2,071.9 2,251.2  投资资本周转天数 410 399 365 331 298 

其他流动资产 2,500.5 1,468.6 1,468.6 1,468.6 1,468.6        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE -2.1% 8.7% 10.4% 11.3% 12.2% 

长期股权投资 1,026.0 1,415.4 1,415.4 1,415.4 1,415.4  ROA -2.1% 6.1% 8.3% 9.4% 10.6% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC -2.6% 10.5% 14.3% 16.5% 19.0% 

固定资产 3,549.3 3,388.7 3,239.8 3,059.8 2,849.9  费用率      

在建工程 103.0 153.9 142.7 134.9 129.4  销售费用率 33.5% 34.4% 34.0% 33.8% 33.6% 

无形资产 1,584.5 2,026.5 1,969.5 1,912.5 1,855.6  管理费用率 4.3% 3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 

其他非流动资产 939.1 997.1 987.0 977.0 973.8  研发费用率 9.8% 10.6% 10.0% 9.5% 9.0% 

资产总额 16,430.3 16,714.3 16,956.1 17,426.4 17,953.0  财务费用率 0.4% -0.2% -0.5% -0.9% -1.2% 

短期债务 184.5 723.1 1,212.2 827.9 91.7  四费/营业收入 48.0% 48.7% 47.5% 46.4% 45.4% 

应付帐款 610.2 627.7 680.1 745.1 819.5  偿债能力      

应付票据 293.5 128.9 146.4 153.6 175.8  资产负债率 22.9% 24.1% 20.0% 16.5% 12.5% 

其他流动负债 1,020.4 889.9 893.6 902.7 908.6  负债权益比 29.7% 31.7% 25.1% 19.7% 14.2% 

长期借款 1,376.2 1,414.1 224.6 - -  流动比率 4.38 3.69 3.14 3.78 5.38 

其他非流动负债 275.7 240.7 240.7 240.7 240.7  速动比率 3.66 2.95 2.50 2.99 4.25 

负债总额 3,760.5 4,024.3 3,397.5 2,869.9 2,236.3  利息保障倍数 17.36 -60.49 -33.38 -21.49 -16.58 

少数股东权益 264.9 321.6 349.8 382.6 420.7  分红指标      

股本 1,499.7 1,499.7 1,494.0 1,494.0 1,494.0  DPS(元) 0.33 - 0.37 0.43 0.50 

留存收益 10,799.3 10,886.7 11,714.9 12,679.9 13,802.0  分红比率 -192.2% 0.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

股东权益 12,669.8 12,690.0 13,558.6 14,556.4 15,716.7  股息收益率 2.1% 0.0% 2.4% 2.8% 3.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 -340.8 1,016.6 1,380.3 1,608.4 1,870.1  EPS(元) -0.17 0.72 0.92 1.08 1.25 

加:折旧和摊销 447.6 435.3 467.1 494.8 522.3  BVPS(元) 8.30 8.28 8.84 9.49 10.24 

   资产减值准备 372.3 13.3 - - -  PE(X) -91.0 21.8 16.9 14.5 12.5 

   公允价值变动损失 1,103.9 171.9 - - -  PB(X) 1.9 1.9 1.8 1.6 1.5 

   财务费用 66.3 47.3 -50.7 -90.2 -133.9  P/FCF 39.7 14.4 30.1 22.3 19.0 

   投资收益 14.0 98.9 30.0 30.0 30.0  P/S 2.7 2.7 2.5 2.3 2.1 

   少数股东损益 -84.3 -54.4 28.2 32.8 38.2  EV/EBITDA 13.9 14.4 9.1 7.7 6.4 

   营运资金的变动 809.6 1,435.4 -111.9 -188.3 -176.4  CAGR(%) -268.9% 23.4% -16.4% -268.9% 23.4% 

经营活动产生现金流量 2,285.1 2,575.6 1,742.9 1,887.5 2,150.3  PEG 0.3 0.9 -1.0 -0.1 0.5 

投资活动产生现金流量 -1,265.2 -2,108.6 -280.0 -280.0 -280.0  ROIC/WACC -0.2 1.0 1.4 1.6 1.8 

融资活动产生现金流量 -236.1 -1,196.3 -1,189.5 -1,162.0 -1,350.2  REP -5.6 2.4 1.5 1.3 1.0 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及
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