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精麻大单品筑底，创新+制剂国际化驱动长期成长 
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推荐（维持） 

股价：59.98 元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.eastonpharma.cn 

大股东/持股 王颖/34.89% 

实际控制人 王颖 

总股本(百万股) 120 

流通 A股(百万股) 120 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 72 

流通 A股市值(亿元) 72 

每股净资产(元) 21.87 

资产负债率(%) 22.2 

 
行情走势图 
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事项： 
公司公布 2023 年年报，实现收入 11.17 亿元（-4.6%），归母净利润 2.27 亿

（-8.1%），扣非后归母净利润 1.58 亿（-4.3%），业绩略有承压。2024Q1 实

现收入 3.15 亿（+13.4%），归母净利润 0.75 亿（+23.0%），扣非后归母净

利润 0.52 亿（+12.4%），业绩逐步恢复向好。 

2023 年，公司拟每 10 股派发现金红利 5.8 元，并向全体股东每 10 股转增 4.7

股。 

 

平安观点： 
 公司集采风险基本出清，精麻大单品放量确定性较强。公司 2023 年受重

点产品伊班膦酸钠及枸橼酸咖啡因执行第七批国家集采导致销售收入下

降，利润端短暂承压，2023 年毛利率为 80.01%（-3.24pp），净利率为
20.28%（-0.78pp），而 2024Q1 毛利率 79.82%，基本保持平稳,净利率

为 23.81%（+1.86pp），盈利能力逐步修复，集采影响基本触底。2024

年，伴随公司盐酸纳布啡和露酒石酸布托啡诺注射液获批上市，以及多款

“光脚”品种中标广东急短缺药物集采，收入端恢复增长确定性较强，盈

利能力修复有望加速。期间费用方面，受产品集采影响，2023 年公司销

售费用率为 34.42%（-6.09pp），改善显著。管理费用率 8.85（+1.14pp），

研发费用率 21.35%（+1.63pp），同比有所增加。  

 精麻特色创新管线持续推进，中短期有望迎来密集催化。小分子创新药方

面，公司全力加快优格列汀片 III期单药临床试验按计划推进，正在进行项

目总结，有望于 2024H1 读出最终数据。改良型新药氨酚羟考酮缓释片、

硫酸吗啡盐酸纳曲酮缓释胶囊已进入临床研究阶段，有望于 2024 下半年

递交 NDA。生物药方面，靶向 NGF 靶点的非阿片类镇痛 1 类新药

EP-9001A单抗已进入 Ib/II期临床研究，有望于 2025 年读出 II期临床相

关数据。  

 精麻特色注射剂出海，驱动公司长期成长。制剂国际化方面，公司结合自

身优势重点打造阿片解毒剂和急救药产品管线，同时布局突破原研晶型和

制剂专利的大品种、高壁垒的复杂制剂和特色的 505b2 产品。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,171 1,117 1,454 1,817 2,272 

YOY(%) 14.4 -4.6 30.1 25.0 25.1 

净利润(百万元) 247 227 289 364 457 

YOY(%) 6.1 -8.1 27.6 25.8 25.5 

毛利率(%) 83.3 80.0 79.7 80.6 81.5 

净利率(%) 21.1 20.3 19.9 20.0 20.1 

ROE(%) 10.1 8.7 10.2 11.7 13.2 

EPS(摊薄/元) 2.05 1.89 2.41 3.03 3.80 

P/E(倍) 29.2  31.8  24.9  19.8  15.8  

P/B(倍) 2.9  2.8  2.5  2.3  2.1   
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其中，子公司硕德药业小容量注射剂生产线顺利通过美国 FDA 现场检查，盐酸纳美芬注射液于 2023 年 11 月获得美国 FDA

上市批准，公司制剂国际化实现了从 0 到 1 的突破，尼卡地平注射液 FDA正在审评中。此外，EP-0125SP、EP-0112T鼻喷

剂已完成工艺验证，将持续开展稳定性研究；505b2 产品 EP-0113T 鼻喷剂已开发出具有优势的新处方，将进一步考察新处

方的稳定性情况和临床效果，有望与相关注射剂产品形成协同效应，打开成长天花板。  

 投资建议：受集采产品放量不及预期影响，我们下调公司 2024-2026 年收入分别为 14.54/18.17/22.72 亿元（原本 2024/2025

年为 15.68/20.25 亿元），下调 2024-2026 年净利润 2.89/3.64/4.57 亿元（原本 2024/2025 年为 3.34/4.57 亿元）。当前股
价对应公司 2024 年 24.9 倍 PE，考虑公司上市新产品较多，制剂国际化有望逐步兑现，维持"推荐"评级。  

 风险提示：1）研发风险：公司在研品种较多，且有制剂出口布局，存在进度不及预期或失败可能。2）新品种放量不及预期

风险：公司新品种较多，受销售推广能力等因素影响，存在放量不及预期可能。3）制剂出口不及预期可能：公司制剂出口数

量和收入增长存在不及预期可能。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,883 2,234 2,765 3,414 

现金 781 1,021 1,446 1,964 

应收票据及应收账款 178 212 265 331 

其他应收款 1 1 1 1 

预付账款 9 19 24 30 

存货 161 212 254 303 

其他流动资产 754 769 775 784 

非流动资产 1,464 1,367 1,247 1,109 

长期投资 25 25 25 25 

固定资产 1,069 1,012 934 836 

无形资产 34 36 35 34 

其他非流动资产 336 294 252 213 

资产总计 3,347 3,600 4,012 4,522 

流动负债 661 699 838 1,004 

短期借款 181 0 0 0 

应付票据及应付账款 181 298 356 426 

其他流动负债 299 401 482 578 

非流动负债 82 73 64 55 

长期借款 40 31 22 12 

其他非流动负债 43 43 43 43 

负债合计 743 773 903 1,059 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 120 120 120 120 

资本公积 1,444 1,444 1,444 1,444 

留存收益 1,039 1,263 1,545 1,899 

归属母公司股东权益 2,603 2,827 3,109 3,463 

负债和股东权益 3,347 3,600 4,012 4,522  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 275 586 602 714 

净利润 227 289 364 457 

折旧摊销 75 198 219 239 

财务费用 -11 2 -3 -5 

投资损失 -11 -16 -16 -16 

营运资金变动 -8 108 33 35 

其他经营现金流 4 5 5 5 

投资活动现金流 -410 -89 -89 -89 

资本支出 176 100 100 100 

长期投资 -35 0 0 0 

其他投资现金流 -552 -189 -189 -189 

筹资活动现金流 81 -257 -88 -107 

短期借款 76 -181 0 0 

长期借款 40 -9 -9 -9 

其他筹资现金流 -35 -68 -79 -98 

现金净增加额 -54 239 425 518  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1,117 1,454 1,817 2,272 

营业成本 223 295 352 421 

税金及附加 18 23 28 35 

营业费用 385 494 618 772 

管理费用 99 116 145 182 

研发费用 238 291 363 454 

财务费用 -11 2 -3 -5 

资产减值损失 -3 -3 -4 -5 

信用减值损失 0 1 1 1 

其他收益 53 60 60 60 

公允价值变动收益 15 0 0 0 

投资净收益 11 16 16 16 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 242 306 386 484 

营业外收入 0 3 3 3 

营业外支出 0 2 2 2 

利润总额 242 308 387 486 

所得税 15 18 23 29 

净利润 227 289 364 457 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 227 289 364 457 

EBITDA 305 508 604 720 

EPS（元） 1.89 2.41 3.03 3.80  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) -4.6 30.1 25.0 25.1 

营业利润(%) -7.2 26.7 26.0 25.6 

归属于母公司净利润(%) -8.1 27.6 25.8 25.5 

获利能力     

毛利率(%) 80.0 79.7 80.6 81.5 

净利率(%) 20.3 19.9 20.0 20.1 

ROE(%) 8.7 10.2 11.7 13.2 

ROIC(%) 15.6 21.4 30.4 42.1 

偿债能力     

资产负债率(%) 22.2 21.5 22.5 23.4 

净负债比率(%) -21.5 -35.0 -45.8 -56.4 

流动比率 2.8 3.2 3.3 3.4 

速动比率 2.6 2.8 2.9 3.0 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5 

应收账款周转率 6.8 7.3 7.3 7.3 

应付账款周转率 1.7 1.2 1.2 1.2 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.89 2.41 3.03 3.80 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.29 4.88 5.01 5.95 

每股净资产(最新摊薄) 21.68 23.54 25.89 28.84 

估值比率     

P/E 31.8  24.9  19.8  15.8  

P/B 2.8  2.5  2.3  2.1  

EV/EBITDA 21.0 10.5 8.1 6.2  
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2024版权所有。保留一切权利。 

 

平安证券研究所 电话：4008866338 
 

深圳 上海 北京 

深圳市福田区益田路 5023 号平安金

融中心 B 座 25层 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 26楼 

北京市丰台区金泽西路 4 号院 1号楼

丽泽平安金融中心 B 座 25层   


