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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 453 

流通股本(百万股) 451 

市价(元) 14.83 

市值(百万元) 6,715 

流通市值(百万元) 6,693 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,066  4,462  4,931  5,367  5,775  

增长率 yoy% 7.5% 9.7% 10.5% 8.9% 7.6% 

净利润（百万元） 350  521  583  648  721  

增长率 yoy% 4.8% 48.9% 11.8% 11.2% 11.2% 

每股收益（元）  0.77   1.15   1.29   1.43   1.59  

净资产收益率 6.7% 9.4% 9.8% 10.0% 10.1% 

P/E 19.2  12.9  11.5  10.4  9.3  

P/B 1.3  1.2  1.1  1.0  0.9  

      

备注：股价信息截至 2024 年 6 月 17 日 

[Table_Summary] 报告摘要 

◼ 传统业务大输液基本盘稳定。公司为大输液领域龙头之一，拥有完备的玻璃瓶、塑料

瓶、非 PVC 软袋产能，技术成熟，产能充足，成本可控。随着诊疗量与需求逐渐增长，

同时行业集中度提升，伴随公司自身产品升级迭代，未来市占率和收入将进一步增长。 

◼ 制剂业务稳步推进，贡献收入利润增量。制剂板块，公司多个产品通过一致性评价，并

建设原料药中试和商业化生产基地，逐步实现新药项目和高端仿制药项目的原料药制

剂上下游一体化，原料供应和成本优势取得较好保障，并为未来化学制药开发提供研发

支持。 

◼ 创新药加速推进，积极投入研发。公司推进创新药研发工作，已有多个产品进入到临床

开发阶段，其中流感新药 PA 酶抑制剂和肿瘤新药 CDK2/4/6 即将推进注册临床工作，

将成为公司增长的第二曲线。 

◼ 盈利预测与投资建议。我们预测公司 2024-2026 年有望实现营业收入 49.31/53.67/57.

75 亿元，同比增长 10.5%/8.9%/7.6%，预计 2024-2026 年实现归母净利润 5.83/6.48

/7.21 亿元，同比增长 11.8%/11.2%/11.2%。考虑公司业务基本盘稳健，未来增速可持

续。首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：商业化产品收入不及预期风险；临床开发进度不及预期风险；同类竞争对手

和新技术疗法竞争风险；研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的

风险。 

[Table_Industry]  
 

大输液领域行业领先稳中有升龙头，制剂业务创新药推动第二曲线  
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投资主题 

报告亮点 

报告的与众不同或创新之处。 

1）我们从生产工艺、成本与安全性对比了大输液行业的产品技术发展路径，拆解了
公司的大输液板块各产品的详细占比，并指出了赛道成长逻辑和公司产品成长逻辑。 

2）针对公司在研创新药管线，对疾病诊疗、致病机制、治疗路径和同类产品对比，
指出了公司第二曲线未来潜在的发展空间。 

3）报告对已有产品业务按时间线进行了详细梳理，以求更好预测公司未来发展。 

投资逻辑 

1）公司为大输液领域龙头之一，拥有完备的玻璃瓶、塑料瓶、非 PVC 软袋产能，
技术成熟，产能充足，成本可控。随着诊疗量与需求逐渐增长，同时行业集中度提
升，伴随公司自身产品升级迭代，未来市占率和收入将进一步增长。 

2）制剂板块，公司多个产品通过一致性评价，并建设原料药中试和商业化生产基地，
逐步实现新药项目和高端仿制药项目的原料药制剂上下游一体化，原料供应和成本
优势取得较好保障，并为未来化学制药开发提供研发支持。 

3）公司推进创新药研发工作，已有多个产品进入到临床开发阶段，其中流感新药 PA
酶抑制剂和肿瘤新药 CDK2/4/6 即将推进注册临床工作，将成为公司增长的第二曲
线。 

关键假设、估值与盈利预测 

假设一：随着老龄化加剧，我国医疗需求提升加速；我国医疗机构总诊疗量、床位
数的增长，大输液作为基础产品需求量将稳步上涨。由于大输液产品因基药、医保、
集采等多重因素，价格不断下降，其营业成本率已进入利润率敏感区间，小企业盈
利能力下降导致行业集中度逐步提升，将逐步从垄断竞争市场向寡头垄断市场格局
过渡。辰欣药业为大输液领域市占率 TOP4 龙头企业之一，未来市占率将继续提升。 

假设二：由于临床应用方便性、运输成本和安全性等原因，国内大输液市场将逐步
由玻璃瓶替换为软袋，后者单价、毛利率更高。公司拥有成熟完善的非 PVC 软袋包
装输液生产线，预计该品类未来将贡献更大营收利润。 

假设三：公司仿制药制剂板块，可大致分为已集采产品、未集采产品和报 BE/报产
阶段产品，其中已集采产品收入将保持稳定，未集采产品在集采后有收入下行风险，
同时 BE/报产阶段产品在上市后将贡献净增长。预计整个制剂板块未来将保持 3%左
右的增速。 
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一、公司简介    

1.1 公司简介 

◼ 辰欣药业股份有限公司现为上交所主板上市企业（股票简称：辰欣药业，

股票代码：603367），是一家集研发、生产、销售于一体的综合性制药企

业，位于山东省济宁市。公司成立于 1970 年，其前身为济宁市第三制

药厂，1998 年更名成立山东鲁抗辰欣药业有限公司，2011 年更名为辰

欣药业股份有限公司。 

 

图表 1：辰欣药业公司发展大事件 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

◼ 公司股权结构及控制权稳定。杜振新先生通过辰欣科技集团间接持有辰

欣药业 107726080 股股份，占辰欣药业总股本的 23.80%，为辰欣药业

实际控制人。 

 

图表 2：辰欣药业股权架构（截至 2024 一季报） 

 
来源：公司 2024一季报，中泰证券研究所 

1.2 业绩稳健增长，四费稳中有降，盈利能力逐年提升 

◼ 公司在 2020 年之后业绩逐年稳定增长，2023 年全年营收 44.62 亿元，

同比+9.7%，归母净利润 5.21 亿元，同比+49%；2024 年一季度维持向

好趋势，营收 11.49 亿元，yoy+1.3%，归母净利 1.63 亿元，yoy+4.5%。 
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◼ 同时公司业务结构持续改善，毛利率与净利率稳步提升，2023 毛利率/

净利率分别为 58.8%/11.8%，2024 年一季度继续提升，分别为

62.2%/14.1%。 

 

图表 3：历年营收利润  图表 4：公司毛利率&净利率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

◼ 公司四费保持稳定，2023 年销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

29.9%/6.5%/8.4%/-0.8%；公司围绕复杂注射剂、缓控释口服固体制剂

等传统业务有在研项目 100 余项，同时创新药项目已有 1 个一类新药进

入 3 期，研发费用额小幅上升。 

 

图表 5：公司四费情况（费用率）  图表 6：公司四费情况（费用额） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

1.3 经营要素完备，产能质量不断提升 

◼ 公司现为国家认定企业技术中心，公司占地近 2000 亩，公司包括子公

司在内在职人员有 3402 人，研发人员有 576 人。辰欣药业坚持“推陈

出新、诚实守信”的发展理念，一直将科技创新作为可持续发展的动力

源泉，研发投入占营业收入比例 8%以上，有力支撑了公司的转型升级

与可持续发展。同时，公司坚持自主创新与合作创新相结合，在自主研

发的基础上，高度重视各项合作，先后与美国佐治亚州立大学、英国利
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物浦大学、北京大学、军事医学科学院、中国药科大学、山东大学、沈

阳药科大学、山东省医药工业研究所、广州医药工业研究院、天津药物

研究院、上海医药工业研究院、药明康德等开展科研合作，实现新产品

开发或攻关关键技术，结合公司强大的产业化能力，通过内外合作实现

资源优势互补，有效将科研成果转化成生产力。已成功获得国家新药证

书多个。 

◼ 公司注重持续引进专业技术人员，加强安全管理人才的培养和储备，通

过安全评比等活动提高安全管理队伍的专业技能和素质，实行全员辨识

安全风险、落实全员安全生产责任，根据年度安全目标责任制，全面落

实科学、周密的安全工作计划，确保安全持续稳定。 

 

二、大输液&小容量注射剂 

2.1 行业概览 

◼ 大容量注射液俗称大输液（Large Volume Parenteral，LVP），是指容量

大于等于 50ml 并由静脉输入体内的液体灭菌制剂，区别于小容量注射

剂和粉针剂。在临床应用上，按用途来分类主要分为五大类：体液平衡

用输液类、营养用输液、血容量扩张用输液、治疗用药物输液和透析造

影类。其中，体液平衡用输液在临床中用量最大，在大输液市场占比最

高。从包装形式看，输液包装主要分为玻璃瓶、塑瓶、软袋和直立式软

袋四种形式，其中软袋包装分为 PVC 软袋和非 PVC 软袋包装。其中

PVC 软袋由于稳定性、耐热性差和环保原因已被淘汰；玻璃瓶由于滴注

时需引入空气易造成二次污染用量逐渐减少。 

 

图表 7：各种包材优劣势比较  图表 8：各种包材图示 

 

 

 

来源：辰欣药业官微，中泰证券研究所  来源：辰欣药业官微，中泰证券研究所 

 

◼ 目前我国大输液行业供需较稳定。1995 国内输液年生产量仅 13.7 亿瓶

/袋，后随国内企业发展，产能扩张与质量提升，国内大输液产量 2013

年达 134 亿瓶/袋，后因医保控费、限抗、限制门诊输液等因素逐步下降

至近年的约 100 亿瓶/袋。目前我国大输液行业市占率前列的公司为科伦

药业、石四药集团、双鹤药业和辰欣药业。 
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图表 9：各公司大输液领域营收/亿元  图表 10：各公司大输液领域毛利率 

 

 

 

来源：各公司年报，中泰证券研究所  来源：各公司年报，中泰证券研究所 

 

◼ 由于大输液产品应用广泛，其整体需求主要受诊疗量的影响。根据国家

统计信息中心的数据，2023 年 1-11 月国内医疗机构总诊疗人次为 64.07

亿，同比增长 9.4%；病床使用率 80.2%，同比提高 7.3pct。提示医疗机

构总诊疗人次自管控后已恢复正常，并稳步增长。 

2.2 辰欣药业大输液生产线完备，成本控制能力强 

◼ 辰欣药业深耕输液行业数十载，跻身输液产业头部阵营，大输液总产能

位居国内单厂产量第一。大输液作为辰欣药业的主营业务，占总营业收

入的近半成。产品类型涵盖体液平衡用输液、营养用输液、治疗用药物

输液等，包装形式包含玻瓶、塑瓶、非 PVC 软袋（单口管、双口管）和

直立式软袋四种包装输液产品。 

◼ 辰欣药业主持建设的输液生产线关键工艺在线监控技术平台属于国家科

技部重大新药创制专项，荣获山东省药学会科学技术奖一等奖。通过贯

穿于整个产品生产过程关键质量监控点的控制，有效确保了产品品质稳

定、可靠以及质量监管的严格执行。 

◼ 塑瓶销售增长亮眼，非 PVC 毛利率高，预计未来占比有望进一步提升。

从收入看， 2023 年，塑瓶 / 非 PVC/ 玻璃瓶营业收入分别为

10.53/7.49/2.77 亿元，同比增长 24.0%/-1.0%/-24.7%。从毛利率看，

2021-2023 年，塑瓶毛利率从 23.1%增至 52.2%，在三类产品中增幅最

大；非 PVC 毛利率最高，2023 年为 69.6%。 
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图表 11：辰欣药业大输液各包材产品营收/亿元  图表 12：各包材产品毛利率 

 

 

 

来源：辰欣药业年报，中泰证券研究所  来源：辰欣药业年报，中泰证券研究所 

 

三、制剂业务由仿转创开启第二曲线 

3.1 仿制药制剂业务推进，多个产品一致性过评 

◼ 未来高端仿制药都会是辰欣的核心业务板块。与新药研制的长线策略不

同，仿制药策略能够在短期内为企业带来效益。辰欣利用现有的产学研

优势，辰欣药业将仿制目标锁定为“生产研发能力强、产品技术含量高,

专利到期药物”，实现与市场差异化竞争，占领高端仿制药市场。辰欣药

业积极开展仿制药以及一致性评价工作，2023 年共计有 90 多个口服制

剂、注射剂、眼用制剂和外用制剂分别处于不同的研究阶段，公司获得

仿制药批文 10 个，通过一致性评价产品 3 个，通过关联审评的原料药

备案 2 个，I 类新药临床默示许可 3 项，仿制药临床默示许可 2 项。公

司申报了仿制药 16 项，一致性评价产品 4 项，原料药备案登记 3 项，

顺利通过 NMPA 专家现场检查 1 次。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5.91 
5.21 5.10 

8.50 

10.53 10.22 
9.16 

10.24 

7.56 7.49 

5.20 
4.23 4.28 

3.68 
2.77 

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

2019 2020 2021 2022 2023

塑瓶 非PVC软袋 玻瓶

18.4% 21.5% 23.1%

39.9%

52.2%

63.9% 63.1% 66.4% 66.6% 69.6%

50.5%
46.8% 50.0% 47.0% 48.6%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

2019 2020 2021 2022 2023

塑瓶 非PVC软袋 玻瓶



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 10 - 

  公司深度报告 

 

图表 13：2023 年辰欣药业呈交监管部门审批、通过审批的药（产）品情况 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

◼ 辰欣作为注射剂龙头企业，正在加速全产业链布局。在第九批全国药品

集采中，公司的 5 个品种，即辰旺®胞磷胆碱钠注射液、辰欣®地塞米松

磷酸钠注射液、辰欣®丙泊酚乳状注射液、辰田®甘油果糖氯化钠注射液

和暖欣®卡贝缩宫素注射液全部中标。其中，丙泊酚乳状注射液在 2022

年中国三大终端六大市场是 30 亿元级别的重磅产品。在第八批全国药

品集采中，公司的 4 个品种，即甲钴胺注射液（1ml：0.5mg）、丙氨酰

谷氨酰胺注射液（50ml：10g）、甲硝唑氯化钠注射液（100ml：0.5g）

和依诺肝素钠注射液（0.4ml：4000AXaIU）全部中标。 

◼ 地塞米松磷酸钠注射液 ，属于内分泌及代谢调节用药治疗大类和全身用

肾上腺皮质激素药治疗小类，主要用于过敏性与自身免疫性炎症性疾病，

多用于结缔组织病、活动性风湿病、类风湿关节炎、红斑狼疮、严重支

气管哮喘、严重皮炎、溃疡性结肠炎、急性白血病等。也用于某些严重

感染、恶性淋巴瘤的综合治疗。辰欣该款产品在 2022 年获批、通过一

致性评价，在第九批国采中中标。地塞米松磷酸钠注射液仿制厂家有武

汉久安药业、海南倍特药业、辰欣药业等。近年来，地塞米松磷酸钠注

射液销售额的急剧增加，势头向好，前景可观。2021 年在我国院内的销

售额首次突破亿元大关，同比增长 685.1%。2022年的销售额达到了4.99

亿，比去年增长了 302.4%。 

◼ 依诺肝素钠注射液 ，属于血液和造血系统用药治疗大类和其它抗凝药治
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疗小类，主要用于抗凝、抗血栓等症状的治疗，用于防治血栓形成或栓

塞性疾病。辰欣该款产品在 2022 年获批，在第八批国采中中标。依诺

肝素近年来的销售市场持续扩张，销售额稳定增长。据药融云统计，原

研赛诺菲的依诺肝素钠 2021 年在全球的销售额达 18 亿美元，同比增长

了 21.49%；在中国院内的销售额达 21 亿元，同比增长了 16.9%。依诺

肝素钠注射液仿制厂家有深圳天道医药、杭州九源基因、南京健友生化

制药、辰欣药业等 10 余家。 

 

图表 14：辰欣药业主要药品在药品集中招标采购中的中标情况（2023 年） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

3.2 制剂业务面相全球市场 

◼ 辰欣药业已开启国际化市场征程。2020 年，其向美国 FDA 申报的艾司

奥美拉唑镁肠溶胶囊美国仿制药申请已获得批准，标志着辰欣药业的研

发和质量管理体系符合美国 FDA 的标准，为产品进入欧美市场迈出了坚

定的一步。公司将通过该产品的研发，辰欣药业成功打造了高水平的口

服固体制剂缓释技术平台，为开发同类其它产品打下了良好基础。在未

来国际化战略布局上，公司将重点开发技术难度高、市场潜力大的高端

口服制剂，同时兼顾国内、国外两个市场，实现同一品种在中美双申报。

未来制剂国际化的进程有望得到持续加速。 

3.3 加大研发投入，创新药管线拉动第二曲线 

◼ 辰欣药业坚持“推陈出新、诚实守信”的发展理念，一直将科技创新作

为可持续发展的动力源泉，研发投入占营业收入比例 8%以上，有力支

撑了公司的转型升级与可持续发展。根据公司公告，目前公司有 5 个一

类新药处于临床研究阶段，其中 2 个处于 2 期。 
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图表 15：公司一类新药在研情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

◼ 根据公开信息，WXSH208 为 PA protein 抑制剂，目前处于 2 期临床阶

段，临床开发主要用于流感的治疗。 

◼ 流感病毒属于正黏病毒科，为有包膜的负链 RNA 病毒，根据抗原特性可

分为甲型、乙型、丙型和丁型流感病毒，其中对人类健康威胁最大的是

甲型流感病毒。据世界卫生组织估计，流感在全球每年导致 29 万~65 万

例呼吸道疾病相关死亡。我国流行病学数据表明，在 2010—2011 至

2014—2015 年流感季，中国平均每年有 8.8 万例流感相关超额死亡。在

甲型流感病毒中，H1N1 和 H3N2 亚型可引起季节性和大流行性感染。

由于流感病毒具有突变迅速以及抗原变化难以预测等特点，疫苗生产往

往具有滞后性，无法为人群提供最及时有效的保护。根据我国《流行性

感冒诊疗方案（2020 年版）》，“对于重症或有重症流感高危因素的流感

样病例，应当尽早给予抗流感病毒经验性治疗”，以减少并发症，降低病

死率。因此，抗流感病毒的药物治疗仍是流感治疗的重要策略。 

◼ 流感病毒 RNA 聚合酶是由 3 个亚单位组成的异源三聚体复合物，三个

亚基分别是合成病毒 RNA 的聚合酶碱性蛋白 1（polymerase basic 

protein 1，PB1），与宿主细胞 pre-mRNA 结合的聚合酶碱性蛋白 2

（polymerase basic protein 2，PB2），以及具有内切酶活性、负责夺取

pre-mRNA 帽状结构的聚合酶酸性蛋白（polymerase acid protein，PA）

［12］。病毒 RNA 聚合酶在病毒复制中发挥的关键作用，是抗流感病毒

药物作用的新靶点。 
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图表 16：流感病毒感染呼吸道上皮细胞 

 

来源：《中华医学杂志》，中泰证券研究所 

◼ 目前 PA 抑制剂已有 1 款药物获批，2 款药物处于 NDA 阶段，2 款药物

处于 3 期。其中玛巴洛沙韦由罗氏开发，于 2018 年 10 月获美国 FDA

批准上市，2021 年 NMPA-CDE 获批上市，2022/2023 销售额分别为

7030 万/9730 万美元。 

 

图表 17：PA 靶点药物临床开发情况 

 

来源：医药魔方，中泰证券研究所 

 

◼ WXWH0240 为 CDK2/4/6 三靶点抑制剂，目前处于 2 期临床阶段，主要
开发方向为 HR 阳性乳腺癌。目前 CDK4/6 抑制剂已有多款药物获批上
市，用于治疗 HR 阳性乳腺癌在经治后线、一线均有适应症且证据充分，
市场规模也较大；诺华瑞波西利在 HR+乳腺癌辅助治疗上也读出了阳性
结果。 
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图表 18：2023 全球药品 TOP sale 及部分 CDK4/6 产品销售额 

 

来源：医药魔方，各公司公告，中泰证券研究所 

 

◼ 分子设计上类似的药物有正大天晴的 TQB3616（库莫西利），为偏向抑

制 CDK4 激酶并对 CDK2 和 CDK6 有抑制活性的嘧啶-吲哚分子，目前

正在推进 HR+乳腺癌的二线、一线和辅助 3 项注册三期临床研究。其早

期临床已展示了一定的有效性和安全性数据。在其已披露结果的 2 期临

床研究中，库莫西利联合氟维司群用于 HR+/HER2-晚期乳腺癌一线治

疗，ORR=70.2%. 

 

四、盈利预测与投资建议    

4.1 盈利预测 

◼ 我们预测公司2024-2026年有望实现营业收入 49.31/53.67/57.75亿元，

同比增长 10.5%/8.9%/7.6%，预计 2024-2026 年实现归母净利润

5.83/6.48/7.21 亿元，同比增长 11.8%/11.2%/11.2%。预计公司未来 3 年

营收利润仍以大输液和化药 3/4 类制剂产品贡献为主，创新药管线内产

品预计在 2024~2025 年启动注册临床，2026 年后报产。 

◼ 假设一：随着老龄化加剧，我国医疗需求提升加速；我国医疗机构总诊
疗量、床位数的增长，大输液作为基础产品需求量将稳步上涨。由于大
输液产品因基药、医保、集采等多重因素，价格不断下降，其营业成本
率已进入利润率敏感区间，小企业盈利能力下降导致行业集中度逐步提
升，将逐步从垄断竞争市场向寡头垄断市场格局过渡。辰欣药业为大输
液领域市占率 TOP4 龙头企业之一，未来市占率将继续提升。 

◼ 假设二：由于临床应用方便性、运输成本和安全性等原因，国内大输液
市场将逐步由玻璃瓶替换为软袋，后者单价、毛利率更高。公司拥有成
熟完善的非 PVC 软袋包装输液生产线，预计该品类未来将贡献更大营收
利润。 

◼ 假设三：公司仿制药制剂板块，可大致分为已集采产品、未集采产品和
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报 BE/报产阶段产品，其中已集采产品收入将保持稳定，未集采产品在
集采后有收入下行风险，同时 BE/报产阶段产品在上市后将贡献净增长。
预计整个制剂板块未来将保持 3%左右的增速。 

◼ 对毛利率和期间费用率的假设： 

➢ 毛利率：公司 2022 年/2023 年/2024Q1 营业成本/营业收入分别为

44.0%/41.2%/37.8%，考虑未来产品收入结构变化，预计 2024-

2026 分别为 41.0%/40.7%/40.5%; 

➢ 销售费用率：考虑公司 2024-2026 年仍以大输液和制剂业务为主，

创新药管线预计在 2027 年后产生收益，预计 2024-2026 销售费用

率分别为 30.0%/30.0%/30.0%; 

➢ 管理费用率：参考 2023 年和 2024Q1 管理费用率，预计公司 2024-

2026 年管理费用率分别为 6.6%/6.7%/6.8%; 

➢ 研发费用率：参考 2024Q1 研发费用额为 1.00 亿元，考虑公司 2024

底至2025年初可能启动的创新药 3期临床研究，未来2 年内招募、

随访等临床开发业务对研发费用的影响，预计 2024-2026 研发费用

分别为 4.20/4.33/4.46 亿元，对应研发费用率 8.5%/8.1%/7.7%； 

 

图表 19：辰欣药业收入拆分预测 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

4.2 投资建议 

◼ 我们在 A 股选取了 4 家可比公司，其中科伦药业为大输液龙头，其控股

子公司川宁生物和科伦博泰分别涉及原料药业务和创新药药物；华润双

鹤亦为大输液龙头之一，京新药业和人福医药为未来 2 年增速可比的国

内成熟 pharma。2024 年可比公司平均 PE 为 14.73 倍。考虑公司业务

基本盘稳健，未来增速预计可维持。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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图表 20：可比公司估值比较（收盘价日期为 2024 年 6 月 17 日） 

 

来源：市值和可比公司预测来自 Wind一致预期，辰欣药业预测来自中泰证券研究所 

 

五、风险提示    

5.1 商业化产品不及预期风险 

◼ 公司收入占比最高的业务为大输液业务，易收到临床诊疗需求的扰动影

响，可能导致收入不及预期。 

◼ 公司固体口服制剂业务面临同类产品竞争较为激烈，可能存在集采或集

采续约降价风险。 

5.2 临床开发进度不及预期风险 

◼ 公司目前多个创新药产品处于临床开发阶段，可能面临临床试验失败风

险。 

◼ 处于临床开发阶段的创新药，设计临床试验方案时，主要参考现行的诊

疗标准选取对照药和设计研究终点和阈值，临床试验过程中随诊疗水平

的提升和新药上市可能加大药物通过临床和审批的难度。 

5.3 竞争风险（同类产品竞争对手&新技术新疗法） 

◼ 公司大输液业务面临的几家竞争对手均为行业深耕多年的企业，存在竞

争风险。 

◼ 公司临床开发阶段创新药面临开发进度相近的同类竞品或未来潜在的新

技术新疗法的竞争风险。 

5.4 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险 

◼ 报告中部分内容来自于公开资料，可能存在公开资料信息滞后或更新不

及时的风险。 

◼ 第三方数据失真风险 
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盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2022  2023  2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

现金及现金等价物 998  983  1,948  2,588  3,340   营业收入 4,066  4,462  4,931  5,367  5,775  

应收和预付款项 1,286  1,334  1,328  1,381  1,378   营业成本 1,789  1,839  2,022  2,184  2,339  

存货净额 580  708  727  791  854   销售费用 1,306  1,335  1,479  1,610  1,733  

其他流动资产 1,881  1,944  1,899  1,937  1,927   管理费用 260  292  325  360  393  

流动资产合计 4,745  4,970  5,901  6,697  7,499   研发费用 335  375  420  433  446  

固定资产及在建工程 1,488  1,383  1,385  1,305  1,257   财务费用 (28) (34) (11) (20) (27) 

长期股权投资 25  6  6  6  6   其他费用 39  62  32  61  72  

无形资产 213  212  204  196  188   营业利润 365  593  664  738  821  

其他非流动资产 344  767  503  535  599   营业外净收支 2  3  2  3  3  

非流动资产合计 2,070  2,368  2,098  2,042  2,050   利润总额 366  596  666  741  824  

资产总计 6,815  7,338  8,000  8,739  9,549   所得税费用 14  70  79  88  97  

短期借款 58  35  74  56  55   净利润 352  525  587  653  726  

应付款项 946  1,031  1,082  1,183  1,260   少数股东权益 2  4  5  5  6  

其他流动负债 278  304  277  286  289   归属于母公司净利润 350  521  583  648  721  

流动负债合计 1,282  1,370  1,433  1,525  1,603         

长期借款及应付债券 100  129  229  309  373   财务指标 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

其他长期负债 77  73  80  77  77   盈利能力      

长期负债合计 177  201  308  385  449   ROE 6.7% 9.4% 9.8% 10.0% 10.1% 

负债合计 1,459  1,571  1,742  1,910  2,052   毛利率 56.0% 58.8% 59.0% 59.3% 59.5% 

股本 453  453  453  453  453   营业利润率 9% 13.3% 13.5% 13.8% 14.2% 

股东权益 5,356  5,766  6,258  6,829  7,496   销售净利率 9% 11.8% 11.9% 12.2% 12.6% 

负债和股东权益总计 6,815  7,338  8,000  8,739  9,549   成长能力      

       营业收入增长率 7.5% 9.7% 10.5% 8.9% 7.6% 

现金流量表（百万元） 2022  2023  2024E 2025E 2026E  营业利润增长率 9.0% 62.5% 12.0% 11.2% 11.2% 

净利润 352  525  587  653  726   净利润增长率 4.8% 48.9% 11.8% 11.2% 11.2% 

折旧摊销 228  235  98  101  103   偿债能力      

利息费用 (28) (34) (11) (20) (27)  资产负债率 21.4% 21.4% 21.8% 21.9% 21.5% 

其他 (294) (275) 305  (82) (109)  流动比    3.70     3.63     4.12     4.39     4.68  

经营活动现金流 258  451  979  652  693   速动比    3.25     3.11     3.61     3.87     4.14  

资本支出 (35) (18) (90) (11) (46)        

其他 (238) (360) 22  1  73   每股指标与估值 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

投资活动现金流 (273) (378) (69) (10) 27   每股指标      

债务融资 53  42  150  81  91   EPS   0.77    1.15     1.29     1.43     1.59  

权益融资 (88) 25  (96) (82) (60)  BVPS  11.78   12.65    13.73    14.98    16.44  

其它 143  (201) 0  0  0   估值      

筹资活动现金流 108  (134) 54  (2) 32   P/E 19.2  12.9  11.5  10.4  9.3  

汇率变动       P/B 1.3  1.2  1.1  1.0  0.9  

现金净增加额 93  (61) 964  640  752   P/S 1.7  1.5  1.4  1.3  1.2  
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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