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[TABLE_MAIN]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

寿仙谷(603896)公司点评报告 2024 年 05 月 06 日 

[TABLE_TITLE] 2024Q1 业绩迎来恢复，看好公司长期发展 
——寿仙谷（603439.SH）2023 年报和 2024Q1 季报点评报告 

 

[TABLE_SUMMARY] 事件： 

公司发布 2023 年度报告，实现营业收入 7.84 亿元，同比下降 5.39%；归

母净利润 2.54 亿元，同比下降 8.39%；扣非后归母净利润 2.27 亿元，同

比下降 10.45%，EPS 为 1.30 元。公司发布 2024 年一季报，实现营业收

入 2.21 亿元，同比增长 7.15%；归母净利润 0.77 亿元，同比增长

23.19%；扣非后归母净利润 0.68 亿元，同比增长 22.30%，EPS 为 0.39

元。 

 2023 年业绩放缓，2024Q1 迎来复苏 

2023 年公司整体业绩符合预期，收入端和利润端同比均出现下降与整体经

济增速放缓，公司产品市场需求减弱有关。进入 2024Q1，公司业绩迎来

复苏，归母净利润增速远快于收入增速，与公司主力产品恢复增长，期间

费用率同比下降以及获得土地出让收益有关。2023 年销售费用率为

40.39%（+1.87pct），管理费用率为 11.09%（+0.74pct），研发费用率为

6.33%（+0.57pct），财务费用率为-2.94%（-1.48pct）。2024Q1 销售费用

率为 41.14%（-1.91pct），管理费用率为 9.53%（-0.19pct），研发费用率

为 5.17%（-0.37pct），财务费用率为-4.82%（-2.65pct）。 

 主力产品盈利能力保持稳定，恢复增长值得期待 

2023 年灵芝孢子粉系列实现收入 5.34 亿元，同比下降 7.92%，毛利率

87.81%，同比下降 0.87pct；铁皮石斛系列实现收入 1.27 亿元，同比下降

2.03%，毛利率 78.64%，同比下降 0.08pct。整体来看，公司主力产品盈

利能力保持稳定，未来随着经济逐步复苏，消费能力增强，收入有望止跌

回升。 

 销售渠道逐步多样化，省内省外均衡发展 

2023 年公司在浙江省内实现营收 4.78 亿元，同比下降 8.49%，毛利率

83.99%；在浙江省外实现营收 8026.79 万元，同比下降 17.89%，毛利率

85.02%；公司通过互联网实现营收 2.12 亿元，同比增长 7.35%，毛利率

85.19%。整体来看，公司省内省外以及线上渠道均衡发展，线上渠道增长

亮眼，2021 年、2022 年和 2023 年占主营业务收入的比重分别为

24.40%、24.14%和 27.50%。未来公司有望在继续坚持“名医、名药、名

店”营销模式和“老字号、医院、商超”三位一体营销策略的基础上，通

过加大社群推广力度，实现核心产品的全国范围销售。 

 投资建议与盈利预测 

公司是灵芝孢子粉领军企业，多渠道同时发力，业绩有望长期稳健增长。

预计2024-2026年，公司归属母公司股东净利润分别为2.92亿元、3.26亿

元和 3.60 亿元，对应每股收益分别为 1.44 元/股、1.61 元/股和 1.78 元/

股，对应 PE 分别为 19 倍、17 倍和 15 倍，维持“买入”的投资评级。 

 风险提示 

公司产品降价风险，产品放量不及预期风险，行业竞争加剧风险。 
 

[TABLE_FINANCE]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 829.07 784.35 876.92 966.30 1051.55 

收入同比(%) 8.07 -5.39 11.80 10.19 8.82 

归母净利润(百万元) 277.78 254.48 291.59 325.70 359.87 

归母净利润同比(%) 38.32 -8.39 14.58 11.70 10.49 

ROE(%) 14.58 11.72 12.27 12.45 12.53 

每股收益(元) 1.38 1.26 1.44 1.61 1.78 

市盈率(P/E) 19.98 21.81 19.03 17.04 15.42 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  
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[TABLE_TARGETPRICE]   

   
[TABLE_BASE] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 46.98 / 23.52 

A 股流通股（百万股）： 201.83 

A 股总股本（百万股）： 201.83 

流通市值（百万元）： 5562.40 

总市值（百万元）： 5562.40 
 
[TABLE_PICQUOTE] 过去一年股价走势 

 
资料来源：WIND 
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[TABLE_FINANCEDETAI

L] 

            财务预测表  
 

     
 

    

资产负债表  
 

 单位:  百万元  利润表 
 

  单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1862.01 1806.85 2076.37 2213.15 2344.39  营业收入 829.07 784.35 876.92 966.30 1051.55 

  现金 1524.71 1503.96 1700.00 1800.00 1900.00  营业成本 129.21 135.53 153.21 170.88 188.89 

  应收账款 113.66 91.09 106.63 117.98 127.51  营业税金及附加 7.18 8.91 9.00 10.01 11.03 

  其他应收款 2.51 3.25 3.26 3.62 4.00  营业费用 319.37 316.79 350.77 386.52 420.62 

  预付账款 13.97 20.66 19.33 22.54 25.20  管理费用 85.80 86.99 92.08 99.53 107.26 

  存货 147.76 157.83 167.63 192.38 211.89  研发费用 47.82 49.68 48.00 50.00 52.00 

  其他流动资产 59.41 30.05 79.51 76.63 75.79  财务费用 -12.05 -23.04 -33.59 -39.29 -50.26 

非流动资产 994.18 1367.51 1395.95 1446.22 1496.99  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 5.93 5.74 6.00 6.00 6.00  公允价值变动收益 -1.26 0.27 0.30 0.50 0.80 

  固定资产 376.95 335.01 411.12 400.57 346.70  投资净收益 4.54 3.68 4.50 4.50 4.50 

  无形资产 78.16 310.98 420.07 547.97 685.79  营业利润 280.88 254.72 293.87 327.54 361.67 

  其他非流动资产 533.14 715.79 558.76 491.67 458.51  营业外收入 0.43 2.60 1.46 1.67 1.76 

资产总计 2856.19 3174.35 3472.31 3659.37 3841.39  营业外支出 3.34 2.41 3.36 3.04 3.04 

流动负债 477.77 585.15 705.75 630.37 562.10  利润总额 277.97 254.91 291.98 326.17 360.39 

  短期借款 272.97 372.16 478.93 383.57 296.04  所得税 0.45 0.43 0.49 0.55 0.60 

  应付账款 143.96 145.82 167.78 186.58 205.95  净利润 277.51 254.48 291.49 325.63 359.78 

  其他流动负债 60.84 67.17 59.05 60.23 60.12  少数股东损益 -0.27 0.00 -0.09 -0.07 -0.09 

非流动负债 472.90 417.92 390.45 413.35 406.48  归属母公司净利润 277.78 254.48 291.59 325.70 359.87 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 342.87 321.99 350.16 395.95 427.75 

  其他非流动负债 472.90 417.92 390.45 413.35 406.48  EPS（元） 1.41 1.26 1.44 1.61 1.78 

负债合计 950.67 1003.07 1096.20 1043.72 968.58        

 少数股东权益 
0.00 0.00 -0.09 -0.17 -0.26 

 主要财务比率      

  股本 197.20 201.83 197.20 197.20 197.20  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 856.25 966.03 966.03 966.03 966.03  成长能力      

  留存收益 908.45 1075.71 1288.58 1523.88 1782.72  营业收入(%) 8.07 -5.39 11.80 10.19 8.82 

归属母公司股东权益 1905.52 2171.29 2376.21 2615.82 2873.06  营业利润(%) 35.59 -9.31 15.37 11.46 10.42 

负债和股东权益 2856.19 3174.35 3472.31 3659.37 3841.39  归属母公司净利润(%) 38.32 -8.39 14.58 11.70 10.49 

       获利能力      

现金流量表  
 

 单位:  百万元  毛利率(%) 
84.42 82.72 82.53 82.32 82.04 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率(%) 33.51 32.44 33.25 33.71 34.22 

经营活动现金流 341.28 315.06 334.27 376.23 410.84  ROE(%) 14.58 11.72 12.27 12.45 12.53 

  净利润 277.51 254.48 291.49 325.63 359.78  ROIC(%) 30.61 18.85 20.39 21.54 22.28 

  折旧摊销 74.04 90.30 89.88 107.70 116.35  偿债能力      

  财务费用 -12.05 -23.04 -33.59 -39.29 -50.26  资产负债率(%) 33.28 31.60 31.57 28.52 25.21 

  投资损失 -4.54 -3.68 -4.50 -4.50 -4.50  净负债比率(%) 29.23 38.31 44.15 37.33 31.18 

营运资金变动 -26.20 -51.73 -2.25 -14.35 -10.26  流动比率 3.90 3.09 2.94 3.51 4.17 

  其他经营现金流 32.52 48.73 -6.76 1.05 -0.27  速动比率 3.59 2.82 2.70 3.21 3.79 

投资活动现金流 -85.39 -1298.78 -167.51 -151.62 -160.41  营运能力      

  资本支出 182.60 414.54 -1.38 0.00 0.00  总资产周转率 0.34 0.26 0.26 0.27 0.28 

  长期投资 -95.55 886.89 -11.81 1.40 1.32  应收账款周转率 8.16 7.46 8.45 8.26 8.22 

  其他投资现金流 1.66 2.65 -180.70 -150.22 -159.10  应付账款周转率 0.91 0.94 0.98 0.96 0.96 

筹资活动现金流 335.84 290.08 29.28 -124.61 -150.43  每股指标（元）      

  短期借款 272.97 99.19 106.77 -95.36 -87.53  每股收益(最新摊薄) 1.38 1.26 1.44 1.61 1.78 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.69 1.56 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 44.70 4.63 -4.63 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.44 10.76 11.77 12.96 14.24 

  资本公积增加 -43.98 109.79 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 62.14 76.48 -72.87 -29.25 -62.90  P/E 19.98 21.81 19.03 17.04 15.42 

现金净增加额 591.73 -693.64 196.04 100.00 100.00  P/B 2.91 2.56 2.34 2.12 1.93 

       EV/EBITDA 13.06 13.90 12.78 11.31 10.46 

资料来源：IFIND，国元证券研究所



  
  

      

 

 


