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Q1业绩超市场预期，看好制剂及多肽业务加速放量  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.06/4.06 

总市值/流通(亿元) 100.09/100.09 

12 个月内最高/最低价

(元) 

27.58/17.33 

 

相关研究报告 
 
<<“原料药+制剂”开始兑现，“多肽

+寡核苷酸”打开成长天花板>>--

2023-11-06  
  
证券分析师：周豫 
E-MAIL：zhouyua@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190523060002 

研究助理：乔露阳 
E-MAIL：qiaoly@tpyzq.com 

一般证券业务登记编号：S1190123080015   

 
 
 事件 

2024 年 4月 28日，公司发布 2023年年报，2023 年度公司实现营业

收入 12.63 亿元（YoY+25.24%），归母净利润 2.89 亿元（YoY+37.19%），

扣非净利润 2.61亿元（YoY+26.38%）； 

同时发布 2024 年一季报，2024 年 Q1 公司实现营业收入 3.36 亿元

（YoY+11.08%），归母净利润 0.82亿元（YoY+79.14%），扣非净利润 0.82

亿元（YoY+87.43%）。 

 观点 

Q1 业绩超预期，归母净利润大幅增长。分季度来看，2023年 Q4实现

营收 3.40 亿元（YoY+42.19%）、归母净利润 0.57 亿元（YoY+132.13%）、

扣非净利润 0.67 亿元（YoY+175.92%）。2024 年 Q1 实现营收 3.36 亿元

（YoY+11.08%），归母净利润 0.82亿元（YoY+79.14%），扣非净利润 0.82

亿元（YoY+87.43%），收入及利润均创历史同期新高，毛利率为 53.68%，

同比+8.12pct，环比-2.99pct，净利率为 24.49%，同比+9.06pct，环比

+7.92pct，我们认为盈利能力提升主要原因是：①地屈孕酮片自 2023 年

6 月底获批上市，拉高整体毛利率及净利率水平，2023 年产品毛利率达

87.74%；②醋酸阿比特龙、依普利酮等高毛利产品持续放量，2023 年抗

肿瘤类及心血管类产品毛利率分别为 43.33%（同比+12.24pct）和 65.30%

（同比+1.13pct）；③利息收入增厚公司业绩，2024 年 Q1 公司利息收入

为 782.09，同比增加 665.77万元。 

地屈孕酮片进院顺利，产品快速放量。分业务来看，2023 年，原料

药及中间体业务实现销售收入 10.59亿元（YoY+16.06%），占比 84.44%，

毛利率为 56.74%，同比+2.10pct，其中抗肿瘤类产品实现收入 2.44亿元，

同比+73.63%，心血管类产品实现收入 3.00 亿元，同比+26.94%；制剂业

务实现销售收入 0.90 亿元，占比 7.17%，毛利率为 87.74%。公司地屈孕

酮片于 2023年 6月底获批上市，为公司首个制剂产品，公司有近 20人的

制剂销售团队，负责产品全国市场推广工作，截至 2023 年底，已经在 24 

个省市挂网，进院 1,058 家（含社区门诊），随着产品持续进院，制剂业

务有望加速放量。 

拓展多肽及寡核苷酸类药物领域，打开成长天花板。多肽药物市场前

景广阔，2025 年全球市场规模有望达 960 亿美元。全球寡核苷酸药物市

场规模有望高速增长，预计 2020-2025年的复合年增长率为 32.2%。在多

肽领域，2022年 3月，公司拟投资 2.79亿元新建年产 300KG司美格鲁肽

原料药生产线及其配套设施，预计 2024 年 6-7 月正式投产，司美格鲁肽

原料药有望放量销售。在寡核苷酸领域，2021 年 7 月，公司设立上海奥

锐特生物，专注于寡核苷酸药物研发。目前，公司多肽和小核酸业务已经

和多个客户建立区域性战略合作伙伴关系。 

投资建议 

公司地屈孕酮片、司美格鲁肽原料药有望在 1-2年内加速放量，预测

公司 2024/25/26 年营收为 16.43/20.70/25.59 亿元，归母净利润为
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P2 Q1 业绩超市场预期，看好制剂及多肽业务加速放量 
 

4.00/5.20/6.76 亿元，对应当前 PE为 25/19/15X，持续给予“买入”评级。 

 风险提示 

政策风险；市场竞争加剧风险；汇率波动风险；产品研发失败风险。 

 
  
 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,263 1,643 2,070 2,559 

营业收入增长率(%) 25.24% 30.12% 26.00% 23.61% 

归母净利（百万元） 289 400 520 676 

净利润增长率(%) 37.19% 38.21% 30.00% 30.00% 

摊薄每股收益（元） 0.71 0.98 1.28 1.66 

市盈率（PE） 36.37 25.02 19.25 14.81 

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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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 392 546 523 795 1,300  营业收入 1,008 1,263 1,643 2,070 2,559 

应收和预付款项 231 291 341 431 528  营业成本 488 557 634 778 1,006 

存货 445 510 484 587 765  营业税金及附加 8 10 13 16 20 

其他流动资产 20 20 18 20 23  销售费用 40 101 189 238 281 

流动资产合计 1,088 1,366 1,366 1,833 2,616  管理费用 135 170 205 248 269 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -28 -16 -11 -10 -11 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -8 -8 -9 -9 -9 

固定资产 578 582 675 786 785  投资收益 -1 32 20 14 19 

在建工程 80 281 395 424 426  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 123 121 124 127 130  营业利润 241 331 457 594 772 

长期待摊费用 11 7 6 4 2  其他非经营损益 -1 -2 -1 -1 -1 

其他非流动资产 1,244 1,584 1,671 2,167 2,979  利润总额 241 329 456 593 771 

资产总计 2,035 2,575 2,872 3,509 4,323  所得税 32 40 57 74 96 

短期借款 30 40 60 80 100  净利润 208 289 399 519 675 

应付和预收款项 150 282 173 215 275  少数股东损益 -3 0 -1 -1 -1 

长期借款 4 60 80 100 120  归母股东净利润 211 289 400 520 676 

其他负债 167 224 179 215 255        

负债合计 351 607 493 611 750  预测指标      

股本 406 406 406 406 406   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 553 585 590 590 590  毛利率 51.62% 55.92% 61.39% 62.43% 60.69% 

留存收益 751 976 1,380 1,900 2,576  销售净利率 20.93% 22.92% 24.35% 25.12% 26.42% 

归母公司股东权益 1,676 1,968 2,380 2,900 3,576  销售收入增长率 25.48% 25.24% 30.12% 26.00% 23.61% 

少数股东权益 8 0 -1 -2 -3  EBIT 增长率 11.71% 31.30% 56.78% 31.00% 30.29% 

股东权益合计 1,684 1,968 2,379 2,898 3,573  净利润增长率 25.04% 37.19% 38.21% 30.00% 30.00% 

负债和股东权益 2,035 2,575 2,872 3,509 4,323  ROE 12.59% 14.71% 16.81% 17.93% 18.90% 

       ROA 10.37% 11.24% 13.93% 14.82% 15.64% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.78% 11.97% 15.38% 16.52% 17.49% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.52 0.71 0.98 1.28 1.66 

经营性现金流 166 386 316 527 626  PE(X) 47.48 36.37 25.02 19.25 14.81 

投资性现金流 -257 -365 -386 -285 -150  PB(X) 5.98 5.33 4.21 3.45 2.80 

融资性现金流 -15 49 42 31 29  PS(X) 9.95 8.31 6.09 4.84 3.91 

现金增加额 -102 75 -23 272 505  EV/EBITDA(X) 33.75 27.51 17.45 13.25 10.00 

资料来源：WIND，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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