
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2024年 04月 24日  

公司点评  
买入  / 

 
维持   

 
 

京新药业(002020)   
目标价: 18.42   
昨收盘:10.32    

  
 
Q1 业绩超预期，盈利能力改善  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.61/8.61 

总市值/流通(亿元) 88.86/88.86 

12 个月内最高/最低价

(元) 

16.16/8.28 
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事件： 

4月 24日，公司发布 2024年一季度报告，2024Q1实现营业收入 10.60

亿元，同比增长 10.44%，归母净利润 1.71 亿元，同比增长 13.23%。 

 

点评： 

Q1 收入增速稳健，业绩超预期。2024Q1 收入同比增长 10.44%，归母

净利润同比增长 13.23%，我们判断主要由于公司成品药销售不断拓展院

外市场及基层医院市场，带动存量品种的销售进一步提升。 

毛利率提升，盈利能力改善。2024Q1 公司毛利率为 51.93%，同比增

加 1.93pct，净利率为 16.12%，同比增加 0.39pct。各项费用控制良好，

销售费用率为 19.6%，同比减少 1.33pct；管理费用率为 4.90%，同比增

加 0.73pct；研发费用率为 9.24%，同比增加 0.80pct，财务费用率为-

0.75%，同比减少 0.13pct。 

地达西尼实现商业化，创新管线持续兑现。公司首个创新药品种达西

尼胶囊（EVT201）2024 年 3 月实现上市销售。地达西尼为（GABA）A 受

体部分激动机制，可以避免过度抑制作用，与传统药物相比兼具有效性和

安全性优势。同时其他品种的研发也不断推进，治疗精神分裂 1 类新药

JX11502MA 胶囊Ⅱb 阶段临床推进中，康复新肠溶胶囊Ⅱa 期完成。随着

公司创新品种逐步兑现，有望持续为公司业绩提供增量。 

 

⚫ 盈利预测及投资建议 

我们预测公司 2024/2025/2026 年收入为 44.60/49.12/53.53 亿元，

同比增长 11.54%/10.12%/8.99%。归母净利润为 7.11/8.28/9.36 亿元，

同比增长 14.89%/16.51%/12.97%。对应当前 PE 为 13/11/9X。考虑公司院

内集采影响出清，院外市场提升空间大，创新药持续提供增量，维持“买

入”评级，维持目标价 18.42 元。 

⚫ 风险提示 

行业政策变化风险；药品研发及上市不及预期；环保风险；产品销售

不及预期。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,999 4,460 4,912 5,353 

营业收入增长率(%) 5.79% 11.54% 10.12% 8.99% 

归母净利（百万元） 619 711 828 936 

净利润增长率(%) -6.55% 14.89% 16.51% 12.97% 

摊薄每股收益（元） 0.72 0.83 0.96 1.09 

市盈率（PE） 17.67 12.50 10.73 9.49 
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P2 Q1业绩超预期，盈利能力改善 
 

资料来源：IFIND，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,548 1,461 2,482 3,533 4,452  营业收入 3,780 3,999 4,460 4,912 5,353 

应收和预付款项 495 585 624 690 756  营业成本 1,766 1,976 2,170 2,372 2,574 

存货 774 653 834 890 954  营业税金及附加 38 47 11 0 0 

其他流动资产 464 655 416 401 466  销售费用 792 784 870 953 1,028 

流动资产合计 3,281 3,354 4,356 5,514 6,628  管理费用 194 213 241 265 289 

长期股权投资 81 63 53 48 43  财务费用 -72 -54 -20 -39 -60 

投资性房地产 133 347 347 347 347  资产减值损失 -21 -21 1 1 0 

固定资产 1,291 1,775 1,951 1,982 1,841  投资收益 19 6 22 25 27 

在建工程 285 482 241 121 60  公允价值变动 24 37 0 0 0 

无形资产开发支出 419 401 401 401 401  营业利润 757 714 813 947 1,069 

长期待摊费用 27 21 19 17 15  其他非经营损益 -6 -6 -3 -3 -3 

其他非流动资产 5,126 4,897 5,856 7,020 8,134  利润总额 750 708 810 944 1,066 

资产总计 7,363 7,987 8,868 9,935 10,841  所得税 82 85 93 109 123 

短期借款 239 279 304 345 381  净利润 668 623 717 835 943 

应付和预收款项 719 941 927 1,037 1,136  少数股东损益 6 5 6 7 8 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 662 619 711 828 936 

其他负债 1,233 1,226 1,379 1,459 1,546        

负债合计 2,191 2,446 2,610 2,841 3,063  预测指标      

股本 861 861 861 861 861   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,720 1,723 1,723 1,723 1,723  毛利率 53.27% 50.57% 51.34% 51.70% 51.91% 

留存收益 2,554 2,914 3,627 4,455 5,133  销售净利率 17.52% 15.48% 15.94% 16.87% 17.48% 

归母公司股东权益 5,146 5,512 6,225 7,053 7,731  销售收入增长率 9.04% 5.79% 11.54% 10.12% 8.99% 

少数股东权益 26 28 34 40 48  EBIT 增长率 6.54% -4.83% 26.88% 14.48% 11.32% 

股东权益合计 5,172 5,540 6,259 7,094 7,779  净利润增长率 8.12% -6.55% 14.89% 16.51% 12.97% 

负债和股东权益 7,363 7,987 8,868 9,935 10,841  ROE 12.87% 11.23% 11.42% 11.75% 12.11% 

       ROA 8.99% 7.75% 8.02% 8.34% 8.63% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.65% 9.35% 10.57% 10.68% 10.85% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.77 0.72 0.83 0.96 1.09 

经营性现金流 856 793 849 1,179 1,275  PE(X) 15.82 17.67 12.50 10.73 9.49 

投资性现金流 -738 -738 150 -159 -122  PB(X) 2.04 1.99 1.43 1.26 1.15 

融资性现金流 -188 -246 21 31 -234  PS(X) 2.77 2.74 1.99 1.81 1.66 

现金增加额 -55 -188 1,021 1,050 919  EV/EBITDA(X) 10.81 11.49 6.37 4.79 3.71 

资料来源：IFIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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