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投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 全年业绩持续稳健增长，派息比例大幅提升。2023 年全年公司实现总收

入 25.90 亿元（人民币，下同），同比增长 10.7%，主要得益于肾科板块

的稳健增长。整体毛利率达 74.2%，相较 2022 年的 75.3%略有回落。销

售费用率达 32.9%，同比下降 0.1pct；行政费用率达 12.2%，同比下降

1.6pct。2023 年公司实现归母净利润 7.85 亿元，同比增长 14.9%，对应归

母净利率 30.3%，同比提升 1.1pct，主要由于公司良好的费用率管控措施。

2023年公司派发股息每股0.45港元，派息比率高达42%（2022年为30%）。 

⚫ 肾科领域稳居龙头地位，妇儿板块增长强劲。公司目前已打造“1+6”的

全面产品线，以肾科为旗舰，全面推动影像、妇儿、骨伤、皮肤、肝胆、

消化系列产品的发展。1）肾科板块：2023 年收入为 17.41 亿元，同比增

长 11.0%，仍然为集团的主要增长动力。其中尿毒清颗粒在广东省集采后

依然维持稳健增长，2023 年销售额同比增长 10.2%，稳居肾病口服现代

中成药领先地位；益肾化湿颗粒获得多项临床指南推荐，2023 年销售收

入同比增长 25.5%。2）妇儿板块：2023 年收入为 2.94 亿元，同比增长

22.7%。核心产品源力康（右旋糖酐铁口服溶液）继续推广大规格产品，

扩大其在孕产妇 IDA 预防及治疗的覆盖。3）影像板块：2023 年收入为

1.56 亿元，同比下降 4.6%，其中钆喷酸葡胺注射液销售额同比增长 4.1%。

碘帕醇注射液收入有所下降，主要由于未进入国家带量采购。4）玉林制

药：2023 年收入为 4.0 亿元，同比增长 10.2%，并已连续三年实现恢复

性盈利，主要得益于公司“品牌化+专业化”的营销策略。 

⚫ 研发管线进展：公司产品管线涵盖肾科、MRI、CT 等多个方向，自主研

发和外延合作并举，于报告期内获得了多项产品进展，包括黄芪散微丸

完成二期临床统计、碘帕醇注射液获得一致性评价通过、罗沙司他胶囊

提交注册申报、一类创新药 SK-07 进入一期临床等。 

⚫ 我们的观点：我们认为肾科和妇儿药物有望成为公司的两大支柱板块，

预计公司将不断深耕现有产品市场和推动新产品上市，未来市场占有率

有望持续提升。 

⚫ 风险提示：研发进度不及预期、产品上市后销售不达预期、政策风险。 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020A 2021A 2022A 2023A 

营业收入(百万元) 1,753 2,045 2,340 2,590 

同比增长(%) 1.4  16.6  14.4  10.7  

净利润(百万元) 499 590 683 784.534 

同比增长(%) 523.8  18.2  15.8  14.9  

毛利率(%) 75.4  74.7  75.3  74.2  

归母净利率(%) 28.5  28.9  29.2  30.3  

净资产收益率（%） 23.67 24.40 23.70 23.17 

每股收益(元) 0.61 0.74 0.86 0.99 

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

⚫ 全年业绩持续稳健增长，派息比例大幅提升。2023 年全年公司实现总收

入 25.90 亿元（人民币，下同），同比增长 10.7%，主要得益于肾科板块

的稳健增长，两大拳头产品尿毒清、益肾化湿颗粒均实现双位数增长。

整体毛利率达 74.2%，相较 2022 年的 75.3%略有回落。销售费用率达

32.9%，同比下降 0.1pct；行政费用率达 12.2%，同比下降 1.6pct。2023

年公司实现归母净利润 7.85 亿元，同比增长 14.9%，对应归母净利率

30.3%，同比提升 1.1pct，主要由于公司良好的费用率管控措施。2023

年公司派发股息每股 0.45 港元，派息比率高达 42%（2022 年为 30%）。 

 

图 1：2016-2023 年营业收入和同比增速 图 2：2016-2023 年归母净利润和归母净利率水平 

  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 肾科领域稳居龙头地位，妇儿板块增长强劲。公司目前已打造“1+6”

的全面产品线，以肾科为旗舰，全面推动影像、妇儿、骨伤、皮肤、肝

胆、消化系列产品的发展。 

➢ 肾科板块：2023 年收入为 17.41 亿元，同比增长 11.0%，仍然为集

团的主要增长动力。其中尿毒清颗粒在广东省集采后依然维持稳健

增长，2023 年销售额同比增长 10.2%，稳居肾病口服现代中成药领

先地位；益肾化湿颗粒获得《糖尿病肾脏疾病中西医结合诊疗指南》

等多项指南推荐，2023 年销售收入同比增长 25.5%. 

➢ 妇儿板块：2023 年收入为 2.94 亿元，同比增长 22.7%。核心产品源

力康（右旋糖酐铁口服溶液）继续推广大规格产品（从 25mg 转换

为 50mg），扩大其在孕产妇 IDA 预防及治疗的覆盖。截至 2023 年

底，妇儿板块已覆盖 1.7 万家以上终端医疗机构，及 13 万家以上药

店，拥有深厚的渠道基础。 

➢ 影像板块：2023 年收入为 1.56 亿元，同比下降 4.6%，其中钆喷酸

葡胺注射液稳步提升至国内市场份额第二，销售额同比增长 4.1%。

碘帕醇注射液收入有所下降，主要由于未进入国家带量采购。2024

年碘克沙醇注射液、碘普罗胺均有望获批上市，有望为影像板块提

供新的增长动力。 

➢ 玉林制药：2023 年收入为 4.0 亿元，同比增长 10.2%，并已连续三
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年实现恢复性盈利，主要得益于公司“品牌化+专业化”的营销策略。 

 

图 3：2023 年各产品板块销售额占比 图 4：2022-2023 年各产品板块销售额（百万元） 

 
 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 运营指标保持良好：2023 年全年公司的各项指标均保持良好状态，存货

周转天数达 175.6 天，同比上升 11.3 天；应收周转天数改善显著，同比

下降 11.3 天。截至 2023 年 12 月底，现金及现金等价物达到 35.83 亿元，

同比增长 17.9%，为后续潜在的外延扩张和管线研发提供有力支持。 

⚫ 研发管线：公司产品管线涵盖肾科、MRI、CT 等多个方向，自主研发和

外延合作并举，于报告期内获得了多项产品进展，包括黄芪散微丸完成

二期临床统计、碘帕醇注射液获得一致性评价通过、罗沙司他胶囊提交

注册申报、一类创新药 SK-07 进入一期临床等。 

⚫ 我们的观点：我们认为肾科和妇儿板块有望成为公司的两大支柱板块，

预计公司将不断深耕现有产品市场和推动新产品上市，未来市场占有率

有望持续提升。 

⚫ 风险提示：研发进度不及预期、产品上市后销售不达预期、政策风险。 
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宁乡市水务建设投资有限公司、华通国际投资控股有限公司、青岛华通国有资本投资运营集团有限公司、四川简州空港农业

投资发展集团有限公司、永州市零陵资产经营有限责任公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、金龙山实业(英属维尔

京群岛)有限公司、济南章丘控股集团有限公司、Shenghai Investment Co.,Limited、青岛军民融合发展集团有限公司、华

信药业（香港）有限公司、泰州华信药业投资有限公司、泸州白酒产业发展投资集团有限公司、天风证券、三明市城市建设

发展集团有限公司、Zhejiang Anji Construction Development Hong Kong Co Ltd、浙江安吉国控建设发展集团有限公司、

陕西金融资产管理股份有限公司、湘潭振湘国有资产经营投资有限公司、曲阜兴达投资发展有限公司、沂晟国际有限公司、

临沂市城市建设投资集团有限公司、长沙蓝月谷智造产业投资有限公司、科学城（广州）投资集团有限公司、海垦国际资本

（香港）有限公司、海南省农垦投资控股集团有限公司、阜宁县城发控股集团有限公司、菏泽财金投资集团有限公司、鹤山

市公营资产经营有限公司、四川纳兴实业集团有限公司、水发集团有限公司、淮北市公用事业资产运营有限公司、茂名港集

团有限公司、江苏荃信生物医药股份有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、众创（香港）科技有限公司、海通恒信、HAITONG 

UT BRILLIANT LIMITED、Vertex Capital Investment Limited、五矿地产有限公司、南平武夷集团有限公司、南平武夷发

展集团有限公司、洛阳国苑投资控股集团有限公司、南昌金开集团有限公司、JinJiang Road &Bridge Construction 

Development Co Ltd、福建省晋江市建设投资控股集团有限公司、江苏海晟控股集团有限公司、RONGHE INTERNATIONAL 

INDUSTRY CO.,LTD、青岛西海岸新区融合控股集团有限公司、淄博市城市资产运营集团有限公司、威海城市投资集团有限公

司、平度市城市开发集团有限公司、舟山普陀城投开发建设有限公司、海纳城投国际控股有限公司、上海浦东发展银行股份

有限公司香港分行、新希望集团有限公司、三明市城市建设投资集团、南安市发展投资集团有限公司、宜都市国有资产投资

运营控股集团有限公司、淮南建设发展控股(集团)有限公司、济南高新控股集团有限公司、济高国际（开曼）投资发展有限

公司、莆田市国有资产投资集团有限责任公司、洛阳国晟投资控股集团有限公司、潍坊市城区西部投资发展集团有限公司、

高邮市水务产业投资集团有限公司、上饶创新发展产业投资集团有限公司、泰州东方中国医药城控股集团有限公司、安吉七

彩灵峰乡村旅游投资有限公司、乌鲁木齐经济技术开发区建发国有资本投资运营（集团）有限公司、福建省晋江城市建设投

资开发集团有限责任公司、上饶投资控股集团有限公司、上饶投资控股国际有限公司、海宁市城市发展投资集团有限公司、

盐城东方投资开发集团有限公司、东方资本有限公司、CICC Hong Kong Finance 2016 MTN Limited、集友银行有限公司、

济南历城控股集团有限公司、历城国际发展有限公司、光大银行、杭州上城区国有资本运营集团有限公司、都江堰市城乡建

设集团有限公司、成都温江兴蓉西城市运营集团有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、中国国际金融股份有限公司有投

资银行业务关系。 
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