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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 25.09 

一年内最高/最低价（元） 26.89/14.30 

市盈率（当前） 23.17 

市净率（当前） 4.85 

总股本（亿股） 5.67 

总市值（亿元） 142.30 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  羚锐制药（600285.SH)：盈利能力提升，

贴膏剂龙头行稳致远 

 羚锐制药（600285.SH)：核心产品稳健

增长，经营质量处于较高水平 
 羚锐制药（600285.SH)2022 年 3 季报

点评：3 季度业绩边际改善，核心产品

平稳增长 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2023 年报，2023 年实现营业收入为 33.11 亿元

（+10.31%），归母净利润为 5.68 亿元（+22.09%），扣非归母净利润为

5.34 亿元（+30.61%）。2024 年 1 季度，公司实现营业收入 9.09 亿元

（+15.27%）, 归母净利润为 1.90 亿元（+31.98%），扣非归母净利润为

1.81 亿元（+31.55%）。 

⚫ 品牌影响力持续提升，贴膏剂稳健增长；口服制剂、新品种持续放量。

2023 年贴剂实现收入 20.47 亿元（+6.91%），其中核心产品通络祛痛膏

年销售收入超 10 亿元，“两只老虎”系列产品年销量超 10 亿贴；我们预

计通络祛痛膏继续保持较快增长，“两只老虎”系列产品在结构优化的基

础上销量总体保持稳定。公司通络祛痛膏、壮骨麝香止痛膏、麝香壮骨

膏、舒腹贴膏、伤湿止痛膏 5 款产品入选 2023 年上半年中国城市实体

药店终端中成药贴膏剂 TOP20 品牌，产品矩阵丰富且具有较强的品牌

影响力。受益于老龄化加速趋势下骨科疾病患者增加，凭借强大的品牌

影响力，我们认为公司贴膏剂产品中长期仍有较大增长潜力。其他产品

方面，2023 年片剂收入为 2.62 亿元（+34.66%），预计主要是由于丹鹿

通督片放量带动。其他类产品收入 1.50 亿元（+20.98%），预计主要是

由于青石颗粒、小柴胡片、他达拉非片等新品种放量带动。 

⚫ 费用率持续优化，经营质量处于较高水平。2023 年公司销售费用率为为 

45.41%，较上年同期下降 2.68 个百分点；2024 年 1 季度销售费用率为

45.55%，与 2023 年同期相比仍有一定幅度下降，体现出公司营销效率

持续优化。经营活动产生的现金流量净额为 8.13 亿元（-2.57%），绝对

金额仍处于较高水平，公司经营质量仍处于较好态势。 

⚫ 盈利预测和估值。我们预计 2024年至 2026年公司营业收入分别为 37.96

亿元、42.97 亿元和 48.56 亿元，同比增速分别为 14.6%、13.2%和 13.0%；

归母净利润分别为 6.82 亿元、7.87 亿元和 9.07 亿元，同比增速分别为

20.0%、15.3%和 15.3%，以 5 月 8 日收盘价计算，对应 PE 分别为 20.9

倍、18.1 倍和 15.7 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：“贴膏剂市场竞争加剧，收入增速低于预期；院内产品受集

采影响，降价幅度超预期。 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 33.11 37.96 42.97 48.56 
营收增速（%） 10.3% 14.6% 13.2% 13.0% 
归母净利润（亿元） 5.68 6.82 7.87 9.07 
归母净利润增速（%） 22.1% 20.0% 15.3% 15.3% 
EPS(元/股) 1.00 1.20 1.39 1.60 
PE 25.0  20.9  18.1  15.7  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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羚锐制药 沪深300

 

 
[Table_Title] 
贴膏剂稳健增长，经营质量处于较高水平 
 

[Table_ReportDate] 羚锐制药(600285)公司简评报告 | 2024.05.09 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,599 3,055 3,064 4,049 

 

经营活动现金流 813 776 811 770 

现金 1,499 1,905 1,785 2,539 

 

净利润 568 682 787 907 

应收账款 258 299 338 382 

 

折旧摊销 81 85 78 72 

其它应收款 0 0 0 0 

 

财务费用 1 -40 -41 -42 

预付账款 15 34 34 37 

 

投资损失 -20 -22 -22 -22 

存货 467 405 402 511 

 

营运资金变动 199 30 -87 -157 

其他 147 146 180 223 

 

其它 -16 41 -1 12 

非流动资产 2,173 2,117 3,131 2,984 

 

投资活动现金流 -230 -64 -659 260 

长期投资 71 71 71 71 

 

资本支出 -28 -62 -62 -61 

固定资产 636 593 555 520 

 

长期投资 0 0 0 0 

无形资产 203 182 164 148  其他 -96 -202 -2 -597 

其他 1,260 1,228 2,258 2,122  筹资活动现金流 -273 -306 -272 -276 

资产总计 4,772 5,172 6,195 7,033  短期借款 47 0 0 0 

流动负债 1,900 2,297 2,556 2,819  长期借款 0 0 0 0 

短期借款 141 141 141 141  其他 24 204 365 390 

应付账款 57 154 168 182 

 

现金净增加额 311 406 -120 754 

其他 1,278 1,444 1,618 1,796 
 

主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 73 90 111 133 

 

成长能力         

长期借款 0 0 0 0 

 

营业收入 10.3% 14.6% 13.2% 13.0% 

其他 73 90 111 133 

 

营业利润 26.9% 20.7% 29.3% 2.6% 

负债合计 1,973 2,387 2,667 2,952 

 

归属母公司净利润 22.1% 20.0% 15.3% 15.3% 

少数股东权益 8 8 105 105  获利能力         

归属母公司股东权益 2,791 2,777 3,423 3,976  毛利率 73.3% 73.0% 73.0% 73.2% 

负债和股东权益 4,772 5,172 6,195 7,033  净利率 17.2% 18.0% 20.6% 18.7% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 
 

 ROE 20.3% 24.5% 22.3% 22.2% 

营业收入 3,311 3,796 4,297 4,856 

 

 ROIC 20.1% 21.9% 29.2% 23.7% 

营业成本 884 1,025 1,161 1,302 

 

偿债能力         

营业税金及附加 46 42 47 60 

 

资产负债率 41.4% 46.2% 43.1% 42.0% 

营业费用 1,504 1,697 1,800 2,137 

 

净负债比率 7.7% 8.4% 7.2% 6.7% 

研发费用 110 114 120 136 

 

流动比率 1.4 1.3 1.2 1.4 

管理费用 174 197 215 243 

 

速动比率 1.1 1.2 1.0 1.3 

财务费用 -35 -40 -41 -42 

 
营运能力         

资产减值损失 -3 -3 -3 -3 

 
总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 

公允价值变动收益 0 2 2 2 

 
应收账款周转率 14.6 13.6 13.5 13.5 

投资净收益 20 20 20 20 

 
应付账款周转率 14.1 9.7 7.2 7.4 

营业利润 656 792 1,024 1,051 

 
每股指标(元)         

营业外收入 1 1 1 0 

 
每股收益 1.0 1.2 1.4 1.6 

营业外支出 4 9 9 9 

 
每股经营现金 1.5 1.4 1.4 1.4 

利润总额 653 784 1,016 1,042 

 
每股净资产 4.9 4.9 6.0 7.0 

所得税 85 102 132 135 

 
估值比率         

净利润 568 682 884 907 

 
P/E 25.05 20.86 18.09 15.69 

少数股东损益 0 0 97 0 

 
P/B 5.10 5.12 4.16 3.58 

归属母公司净利润 568 682 787 907 

 
     

EBITDA 699 829 1,053 1,073 

 
     

EPS（元） 1.00 1.20 1.39 1.60 
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[Table_Introduction] 分析师简介 

王斌，医药行业首席分析师，北京大学药物化学专业博士，曾就职于太平洋证券研究院、开源证券研究所等，具有多年卖方从业经

历，对医药行业多个细分领域有跟踪和研究经验。作为团队核心成员，于 2019 年获得“卖方分析师水晶球奖” 总榜单第 5 名，

公募榜单第 4 名；于 2020 年获得“卖方分析师水晶球奖” 总榜单第 3 名，公募榜单第 2 名。 

  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


