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[TABLE_TITLE] 创新研发持续加速，长期发展值得期待 
——一品红（300723.SZ）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 25.03 亿元，同比增长 9.79%；

归母净利润 1.85 亿元，同比下降 36.49%；扣非后归母净利润 1.20 亿元，

同比下降 45.73%，EPS 为 0.42 元。公司发布 2024 年一季报，实现营业

收入6.23亿元，同比下降13.01%；归母净利润1亿元，同比下降9.53%；

扣非后归母净利润 0.98 亿元，同比增长 5.16%，EPS 为 0.22 元。 

 2023 年业绩放缓，期间费用水平控制良好  

2023 年公司整体业绩符合预期，利润端同比出现下降与公司研发投入

增加，折旧增加以及部分投资的企业亏损有关。2023 年销售费用率为

44.88%（-9.89pct），管理费用率为 13.16%（+3.74pct），财务费用率为

1.31%（+0.36pct），公司销售费用率下降显著，主要与公司精细化管理以

及学术推广减少有关，管理费用率小幅增长主要与办公楼固定资产折旧增

加、办公室装修摊销等有关。整体来看，公司费用率管控水平良好。 

 儿童药实现较快增长，慢病用药部分品种实现放量 

2024 年公司儿童药产品收入 15.36 亿元，同比增长 17.01%，其中芩香清

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实现收入快速增长。2024 年公司

慢病药产品收入 7.70 亿元，同比减少 2.40%，收入端同比下降主要受行业

政策影响所致，但公司新品种盐酸溴己新注射液、硝苯地平控释片等通过

集采实现快速增长。预计未来公司儿童药有望继续快速增长，慢病用药新

品种有望通过集采实现放量。 

 研发投入力度持续加大，长期发展动力充足 

2024Q1公司自主研发投入 6252.92万元，2023Q1为 4812.17万元，同比

增长 29.94%。公司在研的高尿酸血症＆痛风创新药物 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， II/III 期同步进行，目前已经完

成首例患者入组，预计 II 期试验将在 2024 年底前完成。公司研发投入力

度持续加大，公司仿制药在研品种丰富，业绩增长动力充足。 

 投资建议与盈利预测 

公司儿童药板块快速增长，慢病用药板块产品通过集采实现放量，同时公

司研发力度持续加大，在研品种丰富，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 2.48亿元、3.03亿元和

3.88 亿元，对应每股收益分别为 0.55 元/股、0.67 元/股和 0.85 元/股，对

应 PE 分别为 42 倍、34 倍和 27 倍，维持“买入”的投资评级。 

 风险提示 

公司研发进度不及预期风险，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) 2280.20 2503.45 2873.20 3313.41 3778.10 

收入同比(%) 3.68 9.79 14.77 15.32 14.02 

归母净利润(百万元) 290.68 184.61 248.68 303.26 388.20 

归母净利润同比(%) -5.29 -36.49 34.71 21.94 28.01 

ROE(%) 14.17 7.32 9.30 10.64 12.60 

每股收益(元) 0.64 0.41 0.55 0.67 0.85 

市盈率(P/E) 35.53 55.94 41.53 34.05 26.60 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  
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[TABLE_BASE] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 49.19 / 18.43 

A 股流通股（百万股）： 422.78 

A 股总股本（百万股）： 454.14 

流通市值（百万元）： 9694.40 

总市值（百万元）： 10413.51 
 
[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 1411.33 1359.86 1563.31 1661.32 1980.30  营业收入 2280.20 2503.45 2873.20 3313.41 3778.10 

  现金 645.60 422.52 605.63 551.26 743.04  营业成本 300.20 474.58 522.99 605.19 692.02 

  应收账款 248.12 361.12 355.58 424.42 488.65  营业税金及附加 30.39 41.74 43.48 50.84 58.54 

  其他应收款 12.40 12.48 18.28 19.05 22.01  营业费用 1248.85 1123.50 1292.94 1457.90 1624.58 

  预付账款 73.54 28.97 66.66 75.59 79.66  管理费用 214.71 329.41 344.78 381.04 415.59 

  存货 178.02 346.44 325.74 395.54 454.01  研发费用 189.78 301.37 400.00 500.00 600.00 

  其他流动资产 253.65 188.34 191.42 195.47 192.93  财务费用 21.71 32.71 45.98 43.78 32.49 

非流动资产 2687.11 3045.43 2977.45 2860.68 2747.37  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 291.29 543.45 543.45 543.45 543.45  公允价值变动收益 -12.47 -3.05 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 706.46 1588.80 1532.19 1468.48 1397.25  投资净收益 -15.84 -21.58 -12.49 -16.08 -15.80 

  无形资产 460.97 446.79 429.08 394.99 362.57  营业利润 281.97 213.93 228.07 285.88 376.34 

  其他非流动资产 1228.40 466.38 472.73 453.76 444.10  营业外收入 52.42 49.30 50.00 50.00 50.00 

资产总计 4098.44 4405.30 4540.76 4522.00 4727.67  营业外支出 7.98 19.04 14.18 14.77 15.28 

流动负债 1208.86 1488.99 1508.96 1358.65 1387.60  利润总额 326.41 244.19 263.88 321.11 411.05 

  短期借款 550.00 550.00 776.21 562.62 550.00  所得税 64.32 92.39 50.67 61.01 78.10 

  应付账款 69.23 202.40 162.85 203.52 237.38  净利润 262.10 151.80 213.22 260.10 332.95 

  其他流动负债 589.62 736.59 569.89 592.51 600.22  少数股东损益 -28.59 -32.82 -35.47 -43.16 -55.24 

非流动负债 723.79 318.38 316.04 315.94 316.38  归属母公司净利润 290.68 184.61 248.68 303.26 388.20 

  长期借款 200.00 160.00 160.00 160.00 160.00  EBITDA 391.64 422.55 477.44 543.87 631.66 

  其他非流动负债 523.79 158.38 156.04 155.94 156.38  EPS（元） 1.01 0.41 0.55 0.67 0.85 

负债合计 1932.64 1807.37 1824.99 1674.60 1703.98        

 少数股东权益 
114.59 75.83 40.37 -2.79 -58.03 

 主要财务比率      

  股本 288.08 454.14 454.14 454.14 454.14  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 542.26 814.15 814.15 814.15 814.15  成长能力      

  留存收益 1308.64 1436.62 1589.93 1764.72 1996.26  营业收入(%) 3.68 9.79 14.77 15.32 14.02 

归属母公司股东权益 2051.21 2522.09 2675.40 2850.19 3081.72  营业利润(%) -1.16 -24.13 6.61 25.35 31.64 

负债和股东权益 4098.44 4405.30 4540.76 4522.00 4727.67  归属母公司净利润(%) -5.29 -36.49 34.71 21.94 28.01 

       获利能力      

现金流量表  
 

 单位:  百万元  毛利率(%) 
86.83 81.04 81.80 81.74 81.68 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率(%) 12.75 7.37 8.66 9.15 10.27 

经营活动现金流 475.53 458.05 328.93 472.29 529.06  ROE(%) 14.17 7.32 9.30 10.64 12.60 

  净利润 262.10 151.80 213.22 260.10 332.95  ROIC(%) 10.96 6.65 9.30 11.44 14.44 

  折旧摊销 87.96 175.91 203.40 214.20 222.84  偿债能力      

  财务费用 21.71 32.71 45.98 43.78 32.49  资产负债率(%) 47.16 41.03 40.19 37.03 36.04 

  投资损失 15.84 21.58 12.49 16.08 15.80  净负债比率(%) 40.24 42.96 51.30 43.15 41.67 

营运资金变动 44.77 63.94 -155.92 -64.03 -77.86  流动比率 1.17 0.91 1.04 1.22 1.43 

  其他经营现金流 43.16 12.12 9.77 2.16 2.84  速动比率 1.02 0.68 0.82 0.93 1.10 

投资活动现金流 -669.53 -578.99 -152.80 -136.68 -139.49  营运能力      

  资本支出 605.78 334.46 100.00 100.00 100.00  总资产周转率 0.58 0.59 0.64 0.73 0.82 

  长期投资 79.76 252.68 4.16 -1.43 0.02  应收账款周转率 9.75 7.94 7.75 8.20 7.99 

  其他投资现金流 16.02 8.15 -48.65 -38.11 -39.47  应付账款周转率 5.46 3.49 2.86 3.30 3.14 

筹资活动现金流 -138.90 99.76 6.98 -389.99 -197.78  每股指标（元）      

  短期借款 -301.66 0.00 226.21 -213.59 -12.62  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.41 0.55 0.67 0.85 

  长期借款 200.00 -40.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.05 1.01 0.72 1.04 1.16 

  普通股增加 0.05 166.06 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.52 5.55 5.89 6.28 6.79 

  资本公积增加 -28.33 271.88 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -8.96 -298.18 -219.23 -176.40 -185.16  P/E 35.53 55.94 41.53 34.05 26.60 

现金净增加额 -332.79 -23.57 183.11 -54.38 191.78  P/B 5.03 4.09 3.86 3.62 3.35 

       EV/EBITDA 25.63 23.76 21.03 18.46 15.89 

资料来源：IFIND，国元证券研究所



  
  

      

 

 


