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Q1业绩符合市场预期，产品涨价提升毛利率  
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 事件 

2024 年 4月 25日晚，公司发布 2023 年年报，2023年度公司实现营

业收入 5.66 亿元（YoY-6.31%），归母净利润 0.23 亿元（YoY-42.78%），

扣非净利润 0.21亿元（YoY-44.07%）； 

同时发布 2024 年一季报，2024 年 Q1 公司实现营业收入 1.22 亿元

（YoY+2.35%），归母净利润 354.73万元（YoY-11.86%），扣非净利润 346.46

万元（YoY+2,911.68%）。 

 观点 

Q1 业绩符合市场预期，扣非净利润大幅增长。分季度来看，2023年

Q4，实现营收 1.81 亿元（YoY+14.97%）、归母净利润 22.05 万元（YoY-

18.41%）、扣非净利润 471.47亿元（YoY+1,005.34%），扣非净利润大幅增

长主要原因是费用率同比下降明显，管理费用率为 5.28%，同比-1.98pct，

研发费用率为 4.29%，同比-5.61pct，财务费用率为 1.84%，同比-1.23pct，

同时 2023 年 Q4 计提了 1,109.21 资产及信用减值损失。2024 年 Q1 实现

营收 1.22 亿元（YoY+2.35%），归母净利润 354.73 万元（YoY-11.86%），

扣非净利润 346.46 万元（YoY+2,911.68%），扣非净利润大幅增长主要原

因是起始物料产品涨价，使得毛利率同比提升 1.44pct，同时其他收益贡

献 215.36万元，同比增加 180.98万元。 

产品向原料药延伸，下半年将陆续提交全球注册。2020 年，公司与

华海药业共同出资设立了合资公司华海共同，布局原料药领域，共储备了

庚酸睾酮、地屈孕酮、氟维司群、依西美坦、熊去氧胆酸等 14 个高端甾

体原料药产品，同时覆盖性激素、孕激素、皮质激素及其他类甾体药物领

域。预计 2024年 H2，在中国、美国、欧洲等地同时提交产品注册申报，

2025年部分产品实现销售。 

产能即将大规模投放，助力营收快速增长。2023 年年底，公司募投

项目“黄体酮及中间体 BA 生产建设项目”处于设备联调阶段，预计 2024

年正式投产，达产后预计每年贡献营业收入 3.68 亿元。华海共同原料药

一期产品建设工程基本完工，预计于 2024 年完成注册报批并投产，2025

年实现规模化生产，二期产品生产线正在建设中。此外，预计产业链升级

部分改造项目尤其是 CDMO车间于 2024年顺利投产并实现收益。 

 投资建议 

公司起始物料产品于 Q1 开始涨价，同时募投项目及产业链升级改造

项目也有望于今年投产并实现收益，预测公司 2024/25/26 年营收为

9.43/14.60/17.32亿元，归母净利润为 0.04/0.78/1.04 亿元，对应当前

PE为 496/23/17X，持续给予“增持”评级。 

 风险提示 

行业政策风险；市场竞争加剧风险；产能投放不及预期；产品研发失

败风险；产品价格下滑风险。 
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P2 Q1 业绩符合市场预期，产品涨价提升毛利率 
 

 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 566 943 1,460 1,732 

营业收入增长率(%) -6.31% 66.49% 54.83% 18.63% 

归母净利（百万元） 23 4 78 104 

净利润增长率(%) -42.78% -84.42% 2,081.97% 32.90% 

摊薄每股收益（元） 0.20 0.03 0.68 0.90 

市盈率（PE） 114.85 496.03 22.73 17.11 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P3 Q1 业绩符合市场预期，产品涨价提升毛利率 
 

  
 

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 438 182 182 205 239  营业收入 605 566 943 1,460 1,732 

应收和预付款项 265 239 414 655 785  营业成本 466 441 702 1,036 1,205 

存货 432 396 597 880 992  营业税金及附加 1 1 2 3 3 

其他流动资产 78 52 91 130 146  销售费用 5 7 24 37 55 

流动资产合计 1,214 870 1,283 1,870 2,163  管理费用 39 44 118 153 182 

长期股权投资 48 48 48 48 48  财务费用 10 10 22 41 47 

投资性房地产 0 19 19 19 19  资产减值损失 1 -8 -2 -2 -2 

固定资产 193 209 755 972 1,169  投资收益 0 0 2 2 2 

在建工程 412 1,182 782 532 242  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 43 51 65 80 94  营业利润 39 20 3 76 104 

长期待摊费用 13 13 18 23 28  其他非经营损益 0 0 1 1 0 

其他非流动资产 1,360 927 1,338 1,925 2,219  利润总额 39 19 4 77 104 

资产总计 2,069 2,448 3,024 3,599 3,819  所得税 -1 -2 0 -1 0 

短期借款 322 110 510 760 810  净利润 40 21 4 78 104 

应付和预收款项 206 532 253 387 424  少数股东损益 -1 -2 0 0 0 

长期借款 158 350 780 880 900  归母股东净利润 40 23 4 78 104 

其他负债 403 432 454 466 475        

负债合计 1,088 1,424 1,996 2,493 2,609  预测指标      

股本 115 115 115 115 115   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 409 411 411 411 411  毛利率 22.86% 22.09% 25.56% 29.05% 30.43% 

留存收益 307 330 334 412 516  销售净利率 6.65% 4.06% 0.38% 5.36% 6.00% 

归母公司股东权益 928 953 957 1,035 1,139  销售收入增长率 2.32% -6.31% 66.49% 54.83% 18.63% 

少数股东权益 53 71 71 71 71  EBIT 增长率 -31.05% -38.06% -13.08% 360.71% 28.19% 

股东权益合计 981 1,024 1,028 1,106 1,210  净利润增长率 -48.67% -42.78% -84.42% 
2,081.97

% 
32.90% 

负债和股东权益 2,069 2,448 3,024 3,599 3,819  ROE 4.33% 2.41% 0.37% 7.55% 9.12% 

       ROA 1.94% 0.94% 0.12% 2.17% 2.72% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.79% 1.81% 0.98% 3.89% 4.67% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.35 0.20 0.03 0.68 0.90 

经营性现金流 -24 68 -588 -209 50  PE(X) 77.14 114.85 496.03 22.73 17.11 

投资性现金流 -456 -402 -223 -72 -33  PB(X) 3.35 2.78 1.86 1.72 1.56 

融资性现金流 713 16 811 303 17  PS(X) 5.15 4.68 1.89 1.22 1.03 

现金增加额 233 -319 0 23 35  EV/EBITDA(X) 45.54 53.73 35.95 17.25 13.77 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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P4 Q1 业绩符合市场预期，产品涨价提升毛利率 
 

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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