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[Table_Title]
扎实经营，积极布局“六五”规划

——葵花药业（002737）2023年年报及 2024年

一季报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/29

表现 1M 3M 12M

葵花药业 -5.5% 5.0% 2.3%

沪深 300 2.4% 9.7% -10.1%

市场数据 2024/04/29

当前价格（元） 25.92

52周价格区间（元） 20.54-30.32

总市值（百万） 15,137.28

流通市值（百万） 15,137.28

总股本（万股） 58,400.00

流通股本（万股） 58,400.00

日均成交额（百万） 375.35

近一月换手（%） 1.78

事件:

葵花药业 2024年 4月 26日发布公告：2023年，公司实现营业收入 57.00
亿元，同比增长 11.89%；归母净利润 11.19亿元，同比增长 29.05%；

扣非归母净利润 10.03亿元，同比增长 24.77%。2024 年一季度，公司

实现营业收入 15.18亿元，同比下滑 14.01%；归母净利润 2.55 亿元，

同比下滑 37.17%；扣非归母净利润 2.37亿元，同比下滑 39.18%。

投资要点:

 公司保持稳健增长趋势，一季度收入利润短暂承压 2023年，公

司实现营业收入 57.00亿元，同比增长 11.89%；归母净利润 11.19
亿元，同比增长 29.05%；扣非归母净利润 10.03 亿元，同比增长

24.77%。2024年一季度，公司实现营业收入 15.18亿元，同比下滑

14.01%；归母净利润 2.55亿元，同比下滑 37.17%；扣非归母净利

润 2.37亿元，同比下滑 39.18%。

 品种资源储备丰富，打造规模化黄金单品群矩阵 公司拥有药品

批准文号 1126个，其中进入国家医保目录文号 555个，进入国家基

本药物目录文号 283个，独家品种 27个（独家医保品种 4个），品

种储备丰富，并在“买、改、联、研、代”研发领域总体方针下，

持续加强产品管线，以满足公司整体未来发展需求。围绕“葵花”

和“小葵花”两大核心品牌，坚定打造黄金大单品，持续扩容黄金

单品集群，2023 年护肝片年度发货金额历史首次破 10 亿元大关，

跻身行业黄金大单品第一梯队。

 积极分红回报股东，扎实经营布局“六五规划” 2023年，公司

分红金额 8.76亿元（含税），分红率 78.27%，对应股息率 5.77%。

2024年是公司“六五规划”的开局元年，公司将跟踪实施四大引擎

提速、四大创新助力、四大保障落实，力争六五期末，公司销售规

模突破百亿大关。

 盈利预测和投资评级 我们预计 2024-2026 年实现营业收入分别

为 63.70 亿元、72.29 亿元和 82.22 亿元，实现归母净利润分别为
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11.86亿元、13.18亿元和 14.82亿元，对应 PE估值分别为 12.77X、
11.48X和 10.21X。鉴于拥有丰富的产品管线，持续推动公司产品销

售放量，积极推进“六五规划”，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示 行业政策变动风险；核心产品放量不及预期；品牌影

响力下降风险；原材料供应紧张导致价格波动风险；产品研发进展

不及预期；市场竞争加剧导致部分市场流失。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5700 6370 7229 8222
增长率(%) 12 12 13 14
归母净利润（百万元） 1119 1186 1318 1482
增长率(%) 29 6 11 12
摊薄每股收益（元） 1.92 2.03 2.26 2.54
ROE(%) 23 20 18 17
P/E 13.53 12.77 11.48 10.21
P/B 3.19 2.54 2.08 1.73
P/S 2.66 2.38 2.09 1.84
EV/EBITDA 8.70 7.67 5.86 4.34
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 3

[Table_Forcast]附表：葵花药业盈利预测表

证券代码： 002737 股价： 25.92 投资评级： 买入 日期： 2024/04/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 23% 20% 18% 17% EPS 1.92 2.03 2.26 2.54

毛利率 56% 59% 60% 60% BVPS 8.16 10.19 12.44 14.98

期间费率 32% 34% 35% 35% 估值

销售净利率 20% 19% 18% 18% P/E 13.53 12.77 11.48 10.21

成长能力 P/B 3.19 2.54 2.08 1.73

收入增长率 12% 12% 13% 14% P/S 2.66 2.38 2.09 1.84

利润增长率 29% 6% 11% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.83 0.77 0.73 0.70 营业收入 5700 6370 7229 8222

应收账款周转率 85.93 36.50 36.50 36.50 营业成本 2492 2597 2901 3300

存货周转率 6.53 7.25 7.44 7.36 营业税金及附加 69 83 92 105

偿债能力 销售费用 1367 1624 1843 2076

资产负债率 27% 24% 22% 21% 管理费用 473 541 651 781

流动比 3.15 3.83 4.35 4.77 财务费用 -32 0 0 0

速动比 2.51 3.20 3.73 4.15 其他费用/（-收入） 129 191 217 247

营业利润 1367 1501 1716 1934

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -12 2 3 9

现金及现金等价物 3602 4843 6381 8079 利润总额 1355 1503 1718 1943

应收款项 74 179 204 232 所得税费用 190 248 301 350

存货净额 873 878 971 1117 净利润 1165 1255 1418 1594

其他流动资产 238 291 316 350 少数股东损益 46 69 99 112

流动资产合计 4788 6192 7873 9779 归属于母公司净利润 1119 1186 1318 1482

固定资产 1387 1333 1261 1189

在建工程 36 40 43 45 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 626 615 606 596 经营活动现金流 890 1320 1595 1739

长期股权投资 45 55 62 69 净利润 1119 1186 1318 1482

资产总计 6882 8235 9845 11677 少数股东损益 46 69 99 112

短期借款 14 14 15 16 折旧摊销 183 182 186 190

应付款项 735 801 893 1009 公允价值变动 16 0 0 0

合同负债 297 286 319 368 营运资金变动 -425 -64 48 29

其他流动负债 474 518 584 657 投资活动现金流 36 -59 -8 32

流动负债合计 1520 1618 1810 2049 资本支出 -145 -105 -94 -87

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 148 10 43 69

其他长期负债 357 357 357 357 其他 34 36 42 51

长期负债合计 357 357 357 357 筹资活动现金流 -1039 -1 1 1

负债合计 1877 1976 2168 2407 债务融资 -410 -1 1 1

股本 584 584 584 584 权益融资 0 0 0 0

股东权益 5005 6259 7677 9270 其它 -629 0 0 0

负债和股东权益总计 6882 8235 9845 11677 现金净增加额 -113 1261 1588 1772

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【医药小组介绍】

周小刚，医药行业首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5年医药实业工作经验、9
年医药研究工作经验。

赵宁宁，分析师，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2021年加入国海证券医药组，主要

覆盖中药、生物药。

孔维崎，分析师，北京大学药学院化学生物学硕士，四年半医药股权投资经验，主要覆盖创新药和 CXO板块。

沈岽皓，分析师，华东师范大学药化硕士，分析师，3年海外医药投研经验，2022年加入国海证券医药组，主

要覆盖部分中药和生命科学上游产业链等板块。

李畅，分析师，北京大学药理学硕士，具有 1年医疗实业工作经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖创

新药等板块。

李明，分析师，北京大学金融科技硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务板块。

林羽茜，研究助理，悉尼大学数据分析硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。

万鹏辉，研究助理，中科院药物所药物化学硕士，3年医药二级市场投研经验，主要覆盖 CXO及软镜等板块。

年庆功，研究助理，北京大学物理学本科，军事医学科学院微生物博士，2022年加入国海证券研究所医药组，

主要覆盖疫苗、血制品板块和生命科学上游。

【分析师承诺】

周小刚, 沈岽皓, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问

询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内
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本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不
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【风险提示】
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