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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 

吉贝尔(688566)公司点评报告 2024 年 05 月 09 日 

[Table_Title] 两大核心品种持续高速放量，看好业绩快

速增长 

——吉贝尔(688566.SH)2023 年报及 2024 一季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

吉贝尔于近日发布 2023 年报及 2024 一季度报告：2023 年公司实现收入

8.61 亿（+31.49%）、归母净利润 2.19 亿（+41.65%）、扣非归母净利润 2.09

亿（+49.99%）。分季度看，2023Q4 收入 2.44 亿（+6.92%）、归母净利润

0.64 亿（-15.11%）、扣非归母净利润 0.56 亿（-21.00%）；2024Q1 收入

1.94 亿（+17.47%）、归母净利润 0.53 亿（+38.15%）、扣非归母净利润 0.52

亿（+37.25%）。 

 利可君片持续快速放量，尼群洛尔片规模高速成长 

分产品看，第一大核心品种升白口服制剂利可君片 2023 年实现收入 6.53

亿（+29.91%），治疗轻中度高血压合并心率快患者的高速成长品种尼群洛

尔片实现收入 8999.7 万（+61.04%），玉屏风胶囊实现收入 4786.9 万

（+77.95%），醋氯芬酸肠溶片实现收入 3128.0 万（-8.08%），其他品种合

并收入 3895.7 万（+10.03%）。 

 公司积极推进新药研发进展，不断取得新成果 

基于公司创新的复方制剂研发技术、氘代药物研发技术、脂质体药物研发技

术为支撑的研发技术平台，公司积极推进新药研发。抗抑郁新药 JJH201501

临床研究表明，可明显延长药物在人体内的半衰期，延长药物体内滞留时

间，提高药物在体内的血药浓度以及 AUC，减慢药物在体内的代谢速度，

有望成为新型抗抑郁症药物，目前已完成 IIb 期临床试验，III 期临床试验已

在国家药品监督管理局药品审评中心相关登记平台公示；抗肿瘤新药

JJH201601 已取得《药物临床试验批准通知书》，批准本品单药在晚期实体

瘤中开展临床试验，目前正在开展 I 期临床研究，已完成多个剂量组的受试

者入组和给药，公司其他在研新药正在按照国家新药研究要求持续推进。 

 投资建议与盈利预测 

利可君片肿瘤科室的持续推进、尼群洛尔片在高血压伴高心率患者中渗透

率 的 快 速 提 升 ， 预 计 公 司 2024-2026 年 营 收 增 速 分 别 为

24.81%/26.13%/24.18%；归母净利润增速为 27.23%/27.46%/27.66%、对

应 EPS 为 1.47/1.88/2.40 元/股，对应 PE 为 19.65/15.41/12.07X。维持“买

入”评级。 

 风险提示 

核心产品销售不及预期风险、新药研发失败风险、竞争环境恶化等风险。 
 

[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) 654.73 860.93 1074.49 1355.30 1683.07 

收入同比(%) 28.46 31.49 24.81 26.13 24.18 

归母净利润(百万元) 154.67 219.09 278.73 355.27 453.55 

归母净利润同比(%) 34.61 41.65 27.23 27.46 27.66 

ROE(%) 9.16 11.50 12.77 14.25 15.63 

每股收益(元) 0.82 1.16 1.47 1.88 2.40 

市盈率(P/E) 35.40 24.99 19.65 15.41 12.07 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

当前价：  28.96 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 39.89 / 18.57 

A 股流通股（百万股）： 189.08 

A 股总股本（百万股）： 189.08 

流通市值（百万元）： 5475.87 

总市值（百万元）： 5475.87 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
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 1256.77 1131.15 1566.08 1664.93 1986.20  营业收入 654.73 860.93 1074.49 1355.30 1683.07 

  现金 903.90 694.87 819.58 792.06 973.30  营业成本 76.17 95.15 103.98 123.59 147.66 

  应收账款 92.60 228.85 221.80 291.50 371.25  营业税金及附加 9.24 10.47 14.78 18.01 22.31 

  其他应收款 0.08 0.08 0.13 0.15 0.19  营业费用 310.91 401.87 512.27 641.22 796.56 

  预付账款 4.31 2.16 3.85 4.39 5.00  管理费用 50.65 57.99 79.53 98.06 121.31 

  存货 32.66 29.51 39.66 45.08 53.30  研发费用 55.18 55.77 75.21 94.87 117.82 

  其他流动资产 223.22 175.68 481.07 531.75 583.16  财务费用 -11.65 -11.78 -20.44 -18.39 -31.88 

非流动资产 707.80 1078.51 1209.26 1290.27 1310.19  资产减值损失 0.00 -2.02 -1.01 -1.18 -1.26 

  长期投资 61.74 126.19 93.11 98.91 101.52  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 85.85 77.87 158.81 183.95 203.65  投资净收益 5.68 -1.90 3.82 2.22 2.07 

  无形资产 59.74 58.20 54.99 51.77 48.56  营业利润 176.40 249.11 316.18 402.71 513.64 

  其他非流动资产 500.47 816.25 902.36 955.64 956.46  营业外收入 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1964.58 2209.67 2775.34 2955.20 3296.39  营业外支出 1.87 1.64 1.62 1.67 1.65 

流动负债 181.36 210.31 498.37 368.58 303.12  利润总额 174.53 247.48 314.56 401.05 512.00 

  短期借款 0.00 9.91 282.18 118.61 6.19  所得税 20.27 28.71 36.49 46.53 59.40 

  应付账款 101.67 91.22 115.61 135.69 159.38  净利润 154.26 218.77 278.07 354.52 452.60 

  其他流动负债 79.69 109.18 100.57 114.29 137.55  少数股东损益 -0.40 -0.32 -0.67 -0.75 -0.95 

非流动负债 88.88 88.94 88.49 88.70 88.67  归属母公司净利润 154.67 219.09 278.73 355.27 453.55 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 178.59 249.61 313.01 409.87 512.85 

  其他非流动负债 88.88 88.94 88.49 88.70 88.67  EPS（元） 0.83 1.16 1.47 1.88 2.40 

负债合计 270.24 299.25 586.86 457.29 391.79        

 少数股东权益 5.90 5.58 4.91 4.16 3.21 
 主要财务比率      

  股本 186.94 189.08 189.08 189.08 189.08  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1042.31 1082.36 1082.36 1082.36 1082.36  成长能力      

  留存收益 459.17 633.40 912.13 1222.31 1629.95  营业收入(%) 28.46 31.49 24.81 26.13 24.18 

归属母公司股东权益 1688.43 1904.84 2183.57 2493.76 2901.39  营业利润(%) 32.00 41.22 26.92 27.37 27.54 

负债和股东权益 1964.58 2209.67 2775.34 2955.20 3296.39  归属母公司净利润(%) 34.61 41.65 27.23 27.46 27.66 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 88.37 88.95 90.32 90.88 91.23 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 23.62 25.45 25.94 26.21 26.95 

经营活动现金流 150.72 159.50 259.62 265.85 357.74  ROE(%) 9.16 11.50 12.77 14.25 15.63 

  净利润 154.26 218.77 278.07 354.52 452.60  ROIC(%) 20.77 19.15 20.06 23.18 27.07 

  折旧摊销 13.84 12.28 17.27 25.54 31.09  偿债能力      

  财务费用 -11.65 -11.78 -20.44 -18.39 -31.88  资产负债率(%) 13.76 13.54 21.15 15.47 11.89 

  投资损失 -5.68 1.90 -3.82 -2.22 -2.07  净负债比率(%) 0.00 3.31 48.08 25.94 1.58 

营运资金变动 -33.47 -98.55 -29.22 -95.89 -97.23  流动比率 6.93 5.38 3.14 4.52 6.55 

  其他经营现金流 33.42 36.89 17.77 2.29 5.23  速动比率 6.75 5.23 3.06 4.39 6.37 

投资活动现金流 -175.49 -364.04 -427.63 -103.09 -50.06  营运能力      

  资本支出 292.70 357.37 200.00 100.00 50.00  总资产周转率 0.35 0.41 0.43 0.47 0.54 

  长期投资 11.20 70.00 -33.08 5.80 2.61  应收账款周转率 6.84 4.98 4.44 4.89 4.71 

  其他投资现金流 128.41 63.33 -260.71 2.71 2.55  应付账款周转率 0.89 0.99 1.01 0.98 1.00 

筹资活动现金流 -89.73 -1.23 292.71 -190.28 -126.44  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 9.91 272.27 -163.58 -112.41  每股收益(最新摊薄) 0.82 1.16 1.47 1.88 2.40 

  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) 0.80 0.84 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 2.14 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.93 10.07 11.55 13.19 15.34 

  资本公积增加 21.51 40.04 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -111.24 -53.33 20.44 -26.70 -14.03  P/E 35.40 24.99 19.65 15.41 12.07 

现金净增加额 -114.50 -205.77 124.70 -27.51 181.24  P/B 3.24 2.87 2.51 2.20 1.89 

       EV/EBITDA 25.71 18.39 14.67 11.20 8.95 

资料来源：wind，公司公告，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


