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销售费用率改善趋势明显，酮洛芬凝胶贴膏迎放量元年
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事项：

公司公布2023年报，实现收入26.93亿元（+15.75%），归母净利润3.68亿元
（+36.54%），扣非后归母净利润3.40亿元（+36.91%），EPS为1.07元 /
股。公司业绩符合预期。

同时公布2024年一季度报告，实现收入5.91亿元（+17.74%），归母净利润
1.26亿元（+63.44%），扣非后归母净利润1.06亿元（+53.90%）。
2023年度利润分配预案为：每10股派3.21元（含税）转4股。

平安观点：

24Q1业绩表现亮眼，销售费用率持续改善。24Q1公司归母净利润1.26
亿元（+63%），表现远超此前对于2024年全年预期水平，我们认为主
要原因是销售费用率改善明显。2022年、2023Q1、2023年、2024Q1销
售费用率分别为52.43%、46.15%、48.56%、40.50%，呈明显下降趋
势。我们认为公司销售费用率改善主要得益于半直营模式开展，以及

OTC渠道占比的持续提升，预计2024年全年销售费用率仍有改善空间。
2023年公司毛利率和净利润分别为77.15%（ -0.63 pp）、13.68%
（+2.09 pp）。

洛索洛芬钠凝胶贴膏持续放量，酮洛芬凝胶贴膏迎放量元年。2023年核
心品种洛索洛芬钠凝胶贴膏收入15.47亿元（+18.7%），考虑到该产品
纳入多地省级集采，价格有一定下降，因此销量端表现更好 。2023年底
公司潜力品种酮洛芬凝胶贴膏顺利进入国家医保目录，2024年迎来放量
元年，助力经皮给药管线保持快速增长。其他口服制剂收入6.89亿元
（+9.9%），维持稳定增长。原辅料主体公司九典宏阳收入4.78亿元
（+15.2%），2023年公司13个原辅料成功转A，13个原料药及9个药用
辅料完成登记备案；且国际化方面迎来突破，成功通过德国拜耳、阿斯

利康、韩国大熊等头部药企和伊朗官方审计。

经皮给药管线大扩容，龙头地位稳固。2023年公司研发投入2.69亿元，

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 2,326 2,693 3,186 3,791 4,449
YOY(%) 42.9 15.7 18.3 19.0 17.4
净利润(百万元) 270 368 505 676 886
YOY(%) 32.0 36.5 37.2 33.8 31.1
毛利率(%) 77.8 77.2 77.0 76.5 76.7
净利率(%) 11.6 13.7 15.9 17.8 19.9
ROE(%) 17.4 18.7 21.2 23.2 24.4
EPS(摊薄/元) 0.78 1.07 1.46 1.96 2.57
P/E(倍) 43.6 32.0 23.3 17.4 13.3
P/B(倍) 7.6 6.2 5.1 4.2 3.3
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占收入10%。公司以经皮给药产品研发为核心，目前除已上市的两款独家凝胶贴膏品种外，在研外用制剂产品超15个，其
中已经申报生产7个。目前处于CDE审评中的经皮给药品种有吲哚美辛凝胶贴膏、椒七摄凝胶贴膏、氟比洛芬凝胶贴膏、洛
索洛芬钠贴剂、利多卡因凝胶贴膏、利丙双卡因乳膏、酮洛芬凝胶等。我们认为伴随着公司经皮给药管线大扩容，单个品

种集采等因素对公司整体业绩影响将逐步弱化，抗风险能力和持续成长性进一步增强。

看好经皮给药龙头长期发展，当前估值性价比仍然突出，维持“推荐”评级。考虑到2024Q1公司业绩超出此前预期，我们上
调2024-2025年净利润预测至5.05亿、6.76亿元（原预测为4.72亿、6.26亿元），同时预计2026年净利润为8.86亿元，未来
3年公司净利润CAGR仍有望保持在30%以上，当前股价对应2024年PE仅23倍，性价比突出，维持“推荐”评级。

风险提示。1）研发风险：核心品种研发失败或不及预期风险。2）政策风险：集采执行力度超预期。3）产品放量不及预期
风险：公司核心产品基数较大，存在放量不及预期风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1,430 2,024 2,749 3,637
现金 425 866 1,379 2,050
应收票据及应收账款 626 663 788 925
其他应收款 4 4 5 6
预付账款 13 19 22 26
存货 266 370 449 522
其他流动资产 97 103 105 108
非流动资产 1,441 1,253 1,063 873
长期投资 0 0 0 0
固定资产 1,072 914 754 592
无形资产 89 77 65 52
其他非流动资产 281 263 245 229
资产总计 2,871 3,278 3,812 4,510
流动负债 416 532 641 745
短期借款 52 0 0 0
应付票据及应付账款 159 208 252 293
其他流动负债 204 325 389 452
非流动负债 482 368 253 138
长期借款 333 218 103 -12
其他非流动负债 150 150 150 150
负债合计 898 900 894 883
少数股东权益 0 0 0 0
股本 345 345 345 345
资本公积 530 530 530 530
留存收益 1,098 1,502 2,043 2,752
归属母公司股东权益 1,973 2,377 2,918 3,627
负债和股东权益 2,871 3,278 3,812 4,510

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 2,693 3,186 3,791 4,449
营业成本 615 734 891 1,036
税金及附加 34 39 47 55
营业费用 1,307 1,418 1,630 1,869
管理费用 98 116 138 162
研发费用 254 319 341 356
财务费用 6 12 4 -4
资产减值损失 -7 -15 -18 -21
信用减值损失 -8 -13 -15 -17
其他收益 29 26 26 26
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 2 2 2 2
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 394 549 736 965
营业外收入 10 5 5 5
营业外支出 3 2 2 2
利润总额 402 552 738 968
所得税 34 46 62 81
净利润 368 505 676 886
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 368 505 676 886
EBITDA 481 752 932 1,154
EPS（元） 1.07 1.46 1.96 2.57

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 431 721 767 960
净利润 368 505 676 886
折旧摊销 73 188 190 191
财务费用 6 12 4 -4
投资损失 -2 -2 -2 -2
营运资金变动 -38 15 -103 -114
其他经营现金流 24 3 3 3
投资活动现金流 -425 -0 -0 -0
资本支出 348 0 -0 0
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -773 -0 -0 -0
筹资活动现金流 74 -279 -254 -288
短期借款 -20 -52 0 0
长期借款 101 -114 -115 -115
其他筹资现金流 -8 -113 -139 -173
现金净增加额 80 441 513 671

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 15.7 18.3 19.0 17.4
营业利润(%) 35.4 39.3 34.0 31.2
归属于母公司净利润(%) 36.5 37.2 33.8 31.1
获利能力

毛利率(%) 77.2 77.0 76.5 76.7
净利率(%) 13.7 15.9 17.8 19.9
ROE(%) 18.7 21.2 23.2 24.4
ROIC(%) 22.6 24.7 35.1 46.3
偿债能力

资产负债率(%) 31.3 27.5 23.4 19.6
净负债比率(%) -2.1 -27.3 -43.7 -56.9
流动比率 3.4 3.8 4.3 4.9
速动比率 2.8 3.0 3.5 4.1
营运能力

总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0
应收账款周转率 4.5 5.0 5.0 5.0
应付账款周转率 4.5 4.5 4.5 4.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.07 1.46 1.96 2.57
每股经营现金流(最新摊薄) 1.25 2.09 2.22 2.78
每股净资产(最新摊薄) 5.47 6.64 8.21 10.26
估值比率

P/E 32.0 23.3 17.4 13.3
P/B 6.2 5.1 4.2 3.3
EV/EBITDA 24.1 15.1 11.5 8.7
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公司声明及风险提示:

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
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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:
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