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传统业务稳中有进持续发展，AR882 研发不断开启新征程 
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相关报告 

1.【华安医药】公司深度一品红：儿童

药、慢病药优势已定，痛风创新药

AR882 提升业绩天花板 2023-07-25 

 

  

主要观点： 

 事件： 

2024 年 4 月 26 日，公司发布 2023/2024Q1 业绩，2023 年公司实现

营收 25.03 亿元（yoy+9.79%），归母净利润 1.85 亿元（yoy-

36.49%），扣非净利润 1.20 亿元（yoy-45.73%）；2024Q1 公司实现

营收 6.23 亿元（yoy-13.01%），归母净利润 1.01 亿元（yoy-

9.53%），扣非净利润 0.98 亿元（yoy+5.16%）。 

同日，公司发布 2024 年员工持股计划管理方法，持股计划拟受让股票

总数不超过 511.61 万股（约占目前总股本 1.13%），购买价格为 11.48

元/股。 

 点评： 

 医药制造业务稳中有进，利润端受多因素影响 

2023 年公司医药制造产品收入再上新台阶，实现收入 24.84 亿元

（yoy+11.94%），占公司营业收入 99.23%，医药制造业务成为公司实

现平稳发展的基石。 

 儿童药：收入 15.36 亿元(yoy+17.01%)。芩香清解口服液、奥司

他韦胶囊、益气健脾口服液、盐酸左西替利嗪口服滴剂、孟鲁司

特钠颗粒、盐酸氨溴索滴剂等品种收入同比快速增长。 

 慢病药：收入 7.70 亿元(yoy-2.40%）。盐酸溴己新注射液、硝苯

地平控释片等同比快速增长。 

2023 年公司毛利率为 81.04%，同比降低 5.79pct；净利率为 6.06%，

同比降低 5.43pct。公司利润承压受多因素影响： 

1、研发投入 3.02 亿元（+58.80%），主要用于项目研发及临床试验； 

2、公司联瑞智能生产基地（一期）以及润霖创新研究院先后投入使

用，2023 年累计折旧增加 1.14 亿元，较 2022 年增加 8171.47 万元，

同比增长 249.30% 。 

3、2023 年公司投资 AR882、分迪药业、阿尔法分子科技，计入公司

投资收益-3815.39 万元。 

 创新药 AR882 研发取得阶段性成果，全球化创新再启新程 

2023 年，AR882 降低尿酸临床数据获得美国 FDA 高度认可，邮件快

速回复同意 III 期临床试验设计方案，并已启动全球多中心 III 期临床试

验；溶解痛风石数据亦获得 FDA 高度认可，并于美国风湿病学会

（ACR）作主题演讲，成为第一个在全球权威 ACR（美国风湿病学）

年会上作主题演讲的中国痛风创新药。 

2024Q1，AR882 胶囊治疗原发性痛风伴高尿酸血症患者的有效性和

安全性的多中心、随机、双盲、平行对照、II/III 期临床试验在国内正

式启动，该项临床试验是 II/III 期同步进行，计划在 29 家医院展开，目

标入组约 636 人。如果进展顺利，II 期试验将在年底前完成。2024 年

4 月，在组长单位 PI 的指导下，创新药 AR882 II 期临床试验完成首例
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 患者入组，AR886 有望 2026 年左右上市，成为增厚公司业绩的大单

品。 

 员工持股计划指引清晰，彰显公司发展信心 

根据员工持股计划业绩考核目标，以 2023 年为基准年，公司 2024-

2026 年考核利润增长率分别不低于 15%/32%/52%。（其中考核利润=

归母扣非净利润+研发费用-对联营企业和合营企业的投资收益。）考核

利润增长率目标充分反映公司稳健发展信心。 

 投资建议：维持“买入”评级 

我们增加对 2026 年业绩预测，预计 2024-2026 年公司收入分别为

28.77/33.57/39.79 亿元，收入增速分别为 14.9%/16.7%/18.5%，

2024-2026 年归母净利润分别为 2.44/3.25/3.91 亿元，增速分别为

32.0%/33.5%/20.3%，2024-2026 年 EPS 预计分别为 0.54/0.72/0.86

元，对应 2024-2026 年的 PE 分别为 42/32/26x，公司在儿童药和慢病

药领域具有多年积累优势，创新药 AR882 研发进展顺利，维持“买

入”评级。 

 风险提示 

药品研发风险；行业政策风险；产品质量风险。 
 

 
 
 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2503 2877 3357 3979 

收入同比（%） 9.8% 14.9% 16.7% 18.5% 

归属母公司净利润 185 244 325 391 

净利润同比（%） -36.5% 32.0% 33.5% 20.3% 

毛利率（%） 81.0% 86.7% 87.3% 87.8% 

ROE（%） 7.3% 8.8% 10.5% 11.2% 

每股收益（元） 0.42 0.54 0.72 0.86 

P/E 71.02 42.37 31.75 26.38 

P/B 5.37 3.73 3.34 2.97 

EV/EBITDA 29.55 17.59 13.58 11.04 
资料来源： ifind（2024 年 5 月 8 日），华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 1360 1253 1420 1591  营业收入 2503 2877 3357 3979 

现金 423 370 391 411  营业成本 475 383 428 486 

应收账款 361 356 430 515  营业税金及附加 42 42 50 61 

其他应收款 12 18 19 23  销售费用 1124 1381 1645 1989 

预付账款 29 49 53 56  管理费用 329 351 413 497 

存货 346 239 280 319  财务费用 33 30 30 27 

其他流动资产 188 222 247 267  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 3045 3191 3378 3630  公允价值变动收益 -3 0 0 0 

长期投资 543 343 357 379  投资净收益 -22 -26 -27 20 

固定资产 1589 1904 2301 2654  营业利润 214 301 393 495 

无形资产 447 496 508 524  营业外收入 49 0 0 0 

其他非流动资产 466 447 212 72  营业外支出 19 0 0 0 

资产总计 4405 4444 4798 5220  利润总额 244 301 393 495 

流动负债 1489 1314 1385 1471  所得税 92 84 110 158 

短期借款 550 543 489 460  净利润 152 217 283 337 

应付账款 202 119 144 167  少数股东损益 -33 -27 -42 -55 

其他流动负债 737 652 752 844  归属母公司净利润 185 244 325 391 

非流动负债 318 315 315 315  EBITDA 471 611 786 962 

长期借款 160 160 160 160  EPS（元） 0.42 0.54 0.72 0.86 

其他非流动负债 158 155 155 155       

负债合计 1807 1630 1701 1786  主要财务比率     

少数股东权益 76 49 7 -48  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 454 454 454 454  成长能力     

资本公积 814 814 814 814  营业收入 9.8% 14.9% 16.7% 18.5% 

留存收益 1254 1498 1823 2214  营业利润 -24.1% 40.8% 30.5% 25.9% 

归属母公司股东权 2522 2766 3091 3483  归属于母公司净利 -36.5% 32.0% 33.5% 20.3% 

负债和股东权益 4405 4444 4798 5220  获利能力     

      毛利率（%） 81.0% 86.7% 87.3% 87.8% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 7.4% 8.5% 9.7% 9.8% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 7.3% 8.8% 10.5% 11.2% 

经营活动现金流 458 475 689 656  ROIC（%） 5.0% 6.6% 7.9% 8.6% 

净利润 152 217 283 337  偿债能力     

折旧摊销 200 280 363 440  资产负债率（%） 41.0% 36.7% 35.4% 34.2% 

财务费用 40 39 37 35  净负债比率（%） 69.6% 57.9% 54.9% 52.0% 

投资损失 22 26 27 -20  流动比率 0.91 0.95 1.03 1.08 

营运资金变动 53 -107 -21 -36  速动比率 0.62 0.69 0.74 0.79 

其他经营现金流 90 345 304 272  营运能力     

投资活动现金流 -579 -472 -578 -571  总资产周转率 0.59 0.65 0.73 0.79 

资本支出 -334 -609 -535 -466  应收账款周转率 8.22 8.02 8.54 8.42 

长期投资 -253 194 -16 -25  应付账款周转率 3.49 2.38 3.25 3.13 

其他投资现金流 8 -57 -27 -80  每股指标（元）     

筹资活动现金流 100 -56 -91 -64  每股收益 0.42 0.54 0.72 0.86 

短期借款 0 -7 -54 -29  每股经营现金流

 
1.01 1.05 1.52 1.44 

长期借款 -40 0 0 0  每股净资产 5.55 6.09 6.81 7.67 

普通股增加 166 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 272 0 0 0  P/E 71.02 42.37 31.75 26.38 

其他筹资现金流 -298 -49 -37 -35  P/B 5.37 3.73 3.34 2.97 

现金净增加额 -24 -53 21 20  EV/EBITDA 29.55 17.59 13.58 11.04 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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