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 事件： 

2024年 4月 19日，公司发布 2023年年度报告和 2024年第一季度

报告。2023年公司实现营业收入 16.29亿元，同比下滑 9.12%，实

现归母净利润 1.87 亿元，同比下滑 34.64%，实现扣非净利润 1.34

亿元，同比增长 25.35%。2024年 Q1公司实现营业收入 4.38亿元，

同比增长 0.37%，实现归母净利润 0.70 亿元，同比增长 10.04%，

实现扣非净利润 0.54亿元，同比增长 9.61%。 

 

 医药工业收入同比基本持平，主要是受到集采降价的影响。 

如果剔除佰骏医疗 2022 年 10 月开始出表的影响，2023 年公司营业

收入基本持平，其中医药工业实现营业收入 14.39 亿元，同比下滑

0.27%。2024 年 Q1 公司营业收入基本持平，其中医药工业实现营业

收入 3.97 亿，同比增长 1.31%。从重点用药领域来看，心脑血管和

骨骼肌肉 2023 年受到集采降价的影响同比出现下滑，2024 年 Q1 已

经实现触底反弹；呼吸系统需求旺盛，受到原材料罂粟壳限制，目前

已经恢复正常生产销售。从具体品类来看，集采品种呈现“量增价降”

的趋势，创新中药品种正处于高速放量期，增长速度最为可观。 

 

（1）心脑血管：2023 年心脑血管疾病用药销售收入 3.85 亿元，同

比下滑 14.34%，主要是因为核心品种依折麦布片受到集采降价的影

响，同比出现较大幅度下滑，血塞通片同比增长超过 20%。2024 年

Q1 心脑血管疾病用药销售收入 1.12亿元，同比增长 44.28%，完成触

底反弹，其中依折麦布片销售收入约 6,700万元，同比增长约 115%。 

 

（2）骨骼肌肉：2023 年骨骼肌肉系统用药销售收入 3.59 亿元，同

比下滑 2.34%，主要是因为核心品种藤黄健骨片受到集采降价的影

响，同比出现较大幅度下滑，创新中药玄七健骨片累计覆盖等级医院

已近 500 家，进入医保首年销售收入约 3,200万元。2024 年 Q1骨科

肌肉系统用药销售收入 0.90亿元，同比增长 15.69%，其中，藤黄健

骨片已全面执行集采，产品单价降幅较大，但销售量同比增长

16.12%，创新中药玄七健骨片新增覆盖等级医院约 90 家、基层医院

约 50家，实现销售收入约 2,100 万元，同比增长超 850%。 

 

（3）呼吸：2023 年呼吸系统用药销售收入 1.80 亿元，同比增长

27.96%，主要贡献来自于子公司滕王阁药业，其中，强力枇杷膏（蜜

炼）同比增长 20%以上，强力枇杷露同比增长 80%以上。2023年前三

季度呼吸系统用药销售收入已经达到 1.56亿元，同比增长 65.52%，
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由于核心原材料罂粟壳未能及时增补，对公司 2023 年 Q4 和 2024年

Q1 均有影响。2024 年 Q1 呼吸系统用药销售收入 0.71 亿元，同比下

滑 20.82%，截至年报发布日，原材料已经到位，且实现正常生产销

售，我们预计 Q2-Q4可以恢复正常增长。 

 

（4）儿童：2023年儿童用药销售收入 1.88亿元，同比增长 24.74%，

其中，创新中药小儿荆杏止咳颗粒累计覆盖等级医院近 900家、基层

医院约 400家，年内实现营业收入近 6,000万元，再创年销售收入新

高，赖氨酸维 B12 颗粒销售收入同比增长超过 20%。2024 年 Q1 儿

童用药销售收入 0.46 亿元，同比下滑 4.07%，其中创新中药小儿荆

杏止咳颗粒新增覆盖等级医院约 40家、基层医院约 40家，实现销售

收入约 2,200万元，同比增长超 230%。 

 

 执行“归核化”发展战略，带动扣非净利润大幅提升。 

公司切实执行“归核化”的发展战略，聚焦主业发展，致力于打造成

为一家以创新中药大产品为核心的健康产业集团，过去几年先后出售

佰骏医疗、恒兴医药、新盘生物等子/孙公司，逐步剥离非核心资产，

同时通过提质增效不断压缩非主业的亏损金额，例如：2023 年筱熊

猫药业净亏损 243万元，同比 2022 年减亏 410万元；2023 年锐新药

业净亏损 333 万元，同比 2022 年减亏 394 万元。公司提出“338 大

产品打造计划”——力争在未来 5-10 年时间内，打造 3 个 10 亿大

产品、3个 5亿大产品、8个超亿产品，2023年公司“338大产品打

造计划”中大部分产品保持稳健增长态势。“归核化”发展战略的贯

彻落实，带动公司扣非净利润大幅提升，2023 年公司扣非净利润同

比增长 25.35%，2024年 Q1公司扣非净利润同比增长 9.61% 

 

 坚持中药创新投入，强化研发管线布局。 

公司以“创新中药”为发展方向，过去几年先后完成小儿荆杏止咳颗

粒、玄七健骨片等 1.1类中药创新药的获批上市，并快速实现销售放

量。公司高度重视研发投入，2023年研发投入金额达到 1.08亿元，

同比增长 53.31%，占营业收入的比例达到 6.63%。截至 2023年底，

公司研发管线储备丰富，部分项目已经进入临床中后期：诺丽通颗粒

已完成三期临床试验，正在补充长毒试验；健胃祛痛丸正在进行Ⅲ期

临床实验；蛭龙通络片Ⅱ期临床研究进展顺利；小儿荆杏止咳颗粒新

增成人适用症Ⅱ期临床试验进展顺利（已完成 330例入组）；止血消

痛颗粒正在开展药学研究；益气消瘤颗粒已于 2024年 4月申报临床

试验。我们认为，公司是国内领先的创新中药企业，具备成熟的中药

研发体系，研发管线储备丰富，是公司具备长期成长性的基础。 

 

 投资建议： 

结合公司发展规划，我们假设 2024年-2026年公司医药工业收入增

速分别为 15%、15%、15%，医疗服务收入增速分别为 5%、5%、

5%，医药商业收入增速分别为 5%、5%、5%。根据以上假设，我们

预计公司 2024 年-2026 年的营业收入分别为 18.60 亿元、21.25 亿
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元、24.29亿元，归母净利润分别为 2.39亿元、2.90亿元、3.48亿

元。考虑到公司发展战略清晰，成长性突出，给予 2024年 25倍 PE

估值，对应 6个月目标价 13.50元，给予买入-A的投资评级。 

 

 风险提示：中药材价格波动风险，研发项目失败风险，中成药&化

药集采降价风险。 
    

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

主营收入 1,792.0 1,628.5 1,859.8 2,125.0 2,429.3 

净利润 285.9 186.8 238.7 290.1 347.5 

每股收益(元) 0.65 0.42 0.54 0.66 0.79 

每股净资产(元) 3.16 3.32 3.73 4.19 4.74 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 16.8 25.7 20.2 16.6 13.8 

市净率(倍) 3.5 3.3 2.9 2.6 2.3 

净利润率 16.0% 11.5% 12.8% 13.7% 14.3% 

净资产收益率 20.6% 12.8% 14.5% 15.7% 16.6% 

股息收益率 3.2% 0.8% 1.5% 1.8% 2.2% 

ROIC 23.2% 12.4% 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 1,792.0 1,628.5 1,859.8 2,125.0 2,429.3  成长性      

减:营业成本 586.3 519.5 560.3 633.7 717.7  营业收入增长率 14.4% -9.1% 14.2% 14.3% 14.3% 

   营业税费 28.5 29.3 33.5 38.2 43.7  营业利润增长率 233.1% -40.8% 35.3% 20.5% 19.2% 

   销售费用 754.6 657.5 743.9 850.0 971.7  净利润增长率 308.1% -34.6% 27.8% 21.5% 19.8% 

   管理费用 187.7 149.3 158.1 174.2 194.3  EBITDA 增长率 111.2% -43.9% 34.7% 17.6% 16.4% 

   研发费用 70.4 107.9 120.9 138.1 157.9  EBIT增长率 165.7% -53.2% 47.6% 19.4% 18.2% 

   财务费用 19.9 10.8 9.3 2.2 -6.1  NOPLAT 增长率 230.0% -38.6% 32.2% 17.3% 16.5% 

   资产/信用减值损失 -23.8 -4.9 -5.0 -5.0 -5.0  投资资本增长率 15.2% 14.2% 2.0% 0.9% 1.0% 

加:公允价值变动收益 -0.1 - - - -  净资产增长率 15.7% 5.4% 11.2% 11.0% 11.9% 

   投资和汇兑收益 166.2 -3.9 -3.0 -3.0 -3.0        

营业利润 332.0 196.4 265.8 320.4 382.0  利润率      

加:营业外净收支 -5.5 6.9 -2.5 -0.4 1.3  毛利率 67.3% 68.1% 69.9% 70.2% 70.5% 

利润总额 326.6 203.3 263.3 320.0 383.4  营业利润率 18.5% 12.1% 14.3% 15.1% 15.7% 

减:所得税 49.9 23.7 31.6 38.4 46.0  净利润率 16.0% 11.5% 12.8% 13.7% 14.3% 

净利润 285.9 186.8 238.7 290.1 347.5  EBITDA/营业收入 23.7% 14.6% 17.2% 17.7% 18.0% 

       EBIT/营业收入 19.8% 10.2% 13.2% 13.8% 14.2% 

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 123 162 164 155 143 

货币资金 399.7 209.0 241.8 276.2 315.8  流动营业资本周转天数 -21 -8 -9 -7 -6 

交易性金融资产 40.3 20.3 20.3 20.3 20.3  流动资产周转天数 207 233 190 188 186 

应收帐款 342.4 223.1 257.3 291.7 335.9  应收帐款周转天数 62 63 47 47 47 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 56 70 68 67 66 

预付帐款 66.6 104.8 119.3 134.2 152.9  总资产周转天数 565 664 610 558 510 

存货 303.4 328.3 372.1 420.1 477.0  投资资本周转天数 277 350 330 293 259 

其他流动资产 38.7 35.1 35.1 35.1 35.1        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 20.6% 12.8% 14.5% 15.7% 16.6% 

长期股权投资 252.1 257.5 257.5 257.5 257.5  ROA 9.5% 5.8% 7.2% 8.4% 9.6% 

投资性房地产 3.1 10.4 10.4 10.4 10.4  ROIC 23.2% 12.4% 14.3% 16.5% 19.0% 

固定资产 650.2 812.7 886.4 942.3 983.6  费用率      

在建工程 189.7 217.5 187.3 166.1 151.3  销售费用率 42.1% 40.4% 40.0% 40.0% 40.0% 

无形资产 273.7 267.7 249.1 230.6 212.0  管理费用率 10.5% 9.2% 8.5% 8.2% 8.0% 

其他非流动资产 362.4 594.5 584.3 576.3 576.3  研发费用率 3.9% 6.6% 6.5% 6.5% 6.5% 

资产总额 2,922.2 3,081.0 3,221.0 3,360.9 3,528.2  财务费用率 1.1% 0.7% 0.5% 0.1% -0.3% 

短期债务 210.2 309.2 339.4 187.6 11.8  四费/营业收入 57.6% 56.8% 55.5% 54.8% 54.2% 

应付帐款 514.9 514.0 581.7 657.6 745.9  偿债能力      

应付票据 80.1 132.2 148.0 168.9 189.9  资产负债率 48.4% 48.4% 45.1% 41.6% 37.8% 

其他流动负债 194.4 292.8 293.3 293.6 294.4  负债权益比 93.8% 93.9% 82.3% 71.3% 60.8% 

长期借款 297.9 152.7 - - -  流动比率 1.19 0.74 0.77 0.90 1.08 

其他非流动负债 116.8 91.5 91.5 91.5 91.5  速动比率 0.89 0.47 0.49 0.58 0.69 

负债总额 1,414.2 1,492.3 1,453.9 1,399.3 1,333.4  利息保障倍数 17.79 15.35 26.33 130.09 -56.96 

少数股东权益 117.8 130.6 123.7 115.2 105.1  分红指标      

股本 439.3 439.7 440.9 440.9 440.9  DPS(元) 0.35 0.09 0.16 0.20 0.24 

留存收益 980.5 1,035.4 1,202.5 1,405.6 1,648.8  分红比率 53.9% 21.2% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 1,507.9 1,588.7 1,767.1 1,961.7 2,194.8  股息收益率 3.2% 0.8% 1.5% 1.8% 2.2% 

             

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 276.7 179.6 238.7 290.1 347.5  EPS(元) 0.65 0.42 0.54 0.66 0.79 

加:折旧和摊销 79.5 79.1 75.1 83.8 92.2  BVPS(元) 3.16 3.32 3.73 4.19 4.74 

   资产减值准备 1.2 2.3 - - -  PE(X) 16.8 25.7 20.2 16.6 13.8 

   公允价值变动损失 0.1 - - - -  PB(X) 3.5 3.3 2.9 2.6 2.3 

   财务费用 23.0 11.9 9.3 2.2 -6.1  P/FCF 38.5 44.9 58.0 39.4 31.2 

   投资收益 -166.2 3.9 3.0 3.0 3.0  P/S 2.7 2.9 2.6 2.3 2.0 

   少数股东损益 -9.1 -7.2 -7.0 -8.4 -10.1  EV/EBITDA 8.5 21.2 15.3 12.5 10.2 

   营运资金的变动 206.9 -486.6 1.8 7.8 -9.9  CAGR(%) 0.6% 23.4% 49.1% 0.6% 23.4% 

经营活动产生现金流量 301.6 87.5 320.9 378.5 416.6  PEG 28.5 1.1 0.4 28.1 0.6 

投资活动产生现金流量 -301.5 -197.4 -103.0 -103.0 -103.0  ROIC/WACC 2.2 1.2 1.4 1.6 1.8 

融资活动产生现金流量 126.6 -91.5 -185.2 -241.1 -274.0  REP 1.1 2.5 2.1 1.7 1.4 

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； 
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