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平安观点： 
 同和药业特色原料药产品梯队完整，加速增长拐点初现。江西同和药业有

限公司成立于 2004 年，公司起家于日本高端特色原料药市场，长期重点

推动欧盟、北美、日本及韩国等国外规范市场的拓展，并积极开发国内市

场。公司产品重点布局慢病适应症领域，主要包括 7 个传统品种和 17 个

新品种。同和药业营业收入稳健， 2023 年公司营业收入为 7.22 亿元，

同比微增，2024Q1 收入 2.06 亿元，同比略有下滑，主要受到下游客户去

库影响。高端市场新产品放量进入加速期，公司整体毛利率有望提升，叠

加期间费用率的逐步改善，2023 年公司净利润为 1.06 亿，同比增长 5%，

2024Q1 净利润 0.44 亿元，同比增长 31.6%，利润端加速增长拐点初现。  

 传统品种整体市占率较高，产能利用率有望提升。根据药融云《2023 原

料药产业白皮书》，全球原料药市场规模稳健增长，从体量看，2022 年

中国原料药出口规模为 518 亿美元，约占全球原料药市场的 25%，我国

在全球原料药市场中占据重要地位。伴随全球原料药去库存周期结束，上

下游供需关系持续改善，我国原料药产量同比持续走高，价格边际修复趋

势初现。伴随需求端修复，同和药业以塞来昔布和瑞巴派特等为代表的传

统核心品种凭借较高的全球市占率，叠加加巴喷丁等部分品种产能利用率

的提升，有望保持稳健增长。  

 新品种高端市场放量进入加速期，产能建设助力全周期成长。根据 IQVIA

数据，2024-2028 年，全球面临专利悬崖而损失的药品销售额约 1920 亿

美元，为仿制药及相应特色原料药企业带来发展机遇。根据公司公告，

2023-2027 年，公司 17 个特色原料药新品将进入密集放量期，平均每个

品种都有 3-5 家头部仿药企业认定公司为一供。新品种放量首先会从新兴

市场国家开始，2024 年开始高端市场开始逐步放量，从放量节奏看，2024

年主要是利伐沙班、阿哌沙班、非布司他、达比加群酯、维格 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 720 722 907 1,128 1,361 

YOY(%) 21.6 0.3 25.7 24.3 20.7 

净利润(百万元) 101 106 158 221 286 

YOY(%) 24.1 5.3 49.4 39.7 29.6 

毛利率(%) 32.4 33.3 34.5 35.7 36.5 

净利率(%) 14.0 14.7 17.4 19.6 21.0 

ROE(%) 7.6 4.8 6.7 8.7 10.3 

EPS(摊薄/元) 0.24 0.25 0.38 0.52 0.68 

P/E(倍) 36.9 35.2 23.6 16.9 13.0 

P/B(倍) 2.8 1.7 1.6 1.5 1.3  
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列汀放量，2025 年主要是替格瑞洛、克立硼罗、阿戈美拉汀、米拉贝隆放量，2026 年主要是富马酸伏诺拉生、恩格列净、

依度沙班、卡格列净、依格列净等放量，其中不乏原料药销售额过亿大单品。同和药业重点聚焦美国为代表的高端市场，2024

年公司新产品高端市场在手订单同比增加超 1 亿元，其中新品销量将占据主导地位。公司二厂区新建产能有望助力公司特色

原料药新品全周期成长，根据公司公告，二厂区一期验证批试生产已结束，预计 2024H2 产能利用率能达到 40-50%，将在短

期内快速扩充重点品种产能。二期定增项目预计于 2026-2027 年建成，2029年实现满产，接续重点新品种中长期成长。  

 投资建议：考虑下游去库周期逐步结束，高端市场新产品放量进入加速期，公司产品整体毛利率有望提升，叠加期间费用率

的逐步改善，我们预计公司 2024-2026 年将分别实现营收 9.07/11.28/13.61 亿元，净利润分别为 1.58/2.21/2.86 亿元，考虑

公司二期定增新产能有望助力新品种持续放量，利好公司长期价值提升，首次覆盖，给予“推荐”评级。  

 风险提示：1）原料药价格波动风险：特色原料药价格受供需关系影响较大，且意外事件的发生可能导致特色原料药价格发生

较大波动，影响公司盈利水平。2）产能利用率不达预期风险：公司在建新项目较多，不同品种产能利用可能存在相互干扰，

存在达产进度不及预期的风险。3）新品种放量不及预期风险：公司新品种较多，不同品种下游客户需求程度存在差异，存在

放量不及预期可能。  
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一、 特色原料药产品梯队完整，加速增长拐点初现 

1.1 同和药业特色原料药实力雄厚，重点聚焦高端市场 

同和药业特色原料药实力雄厚，全球高端市场经验丰富。江西同和药业有限公司（简称同和药业，股票代码：300636.SZ）

成立于 2004年，2017年 3月在 A 股创业板上市。公司拥有丰富的原料药生产经验，工厂按照 GMP 标准兴建，装备良好的

厂房设施适应原料药产品生产的国际化要求，主要品种的生产能力及产品质量在中国处于领先水平。2007-2012年，公司主

要原料药品种陆续通过 SFDA、US-FDA、PMDA，KFDA 等官方机构的 GMP 检查，产品出口到全球多个国家和地区。之

后十多年间，公司不断横纵向开拓原料药新品种和新业务，长期重点推动欧盟、北美、日本及韩国等国外规范市场的拓展，

并积极开发国内市场，逐步形成国内国外市场同步销售的良好格局。 

图表1 同和药业大事记 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

 

1.2 同和药业产品梯队完整，重点布局慢病适应症 

同和药业特色原料药产品梯队完整，布局医药领域长尾市场。公司早年以高端市场客户需求为导向，7个成熟品种种类较为

分散。现有完成或正在报批的 17个新品种，除了在原有的五大类品种即消化系统类药物、神经系统用药（抗癫痫类药物）、

解热镇痛类药物、治疗精神障碍药（抗抑郁药）、循环系统用药（抗高血压药）外，抗凝血、抗痛风、抗糖尿病等都在向系

列化发展，重点布局慢病适应症领域进行产品研发及市场拓展，相关适应症需要长期服药、粘性强，部分领域消费人群基数

庞大。目前，公司第三梯队在研的原料药有 30 多个品种，随着公司研发队伍的不断扩大，未来每年都会有新的研发品种立

项。 
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图表2 同和药业产品梯队 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.3 同和药业股权结构稳定，股权激励凸显公司发展信心 

公司股权结构稳定利好长期发展。截至 2024年 6 月，公司董事长、总经理庞正伟持股 15.66%，副董事长梁忠诚直接持股

0.92%、通过丰隆实业间接持股 13.17%，二人为公司实控人(一致行动人)，合计持股 29.75%，股权结构稳定利好公司执行

效率及长期发展。 

图表3 同和药业主要股权结构示意图 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

股权激励凸显公司发展信心，业绩增长有望加速。2022年 4月同和药业通过股权激励计划，将 449万股股票（约占公司总

股本 2.14%）授予包括的公司董事、高级管理人员、中层管理人员、核心骨干在内的 224人，进一步绑定核心管理层利益，

其中首次授予部分价格为每股 11.75元，共 398.28万股。公司以 2021年净利润为基数，2022，2023和 2024年的净利润

增长分别不低于 40%，90%和 130%，公司 2022年净利润增长率为 41.60%（不包含股权激励成本），满足公司层面的考

核要求。2023年，受原料药国际大环境影响，公司利润端短期承压，伴随 2024年新产品放量加速，公司业绩有望加速增长。 
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图表4 2022-2024年股权激励方案 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.4 同和药业营收稳健，利润端加速增长拐点初现 

同和药业营业收入稳健，归母净利润增长拐点初现。2018-2024Q1公司营收总体呈现稳健增长态势，2020年受新冠疫情的

影响，营收增速有所放缓，随后快速恢复至 20%以上增速，2023 年-2024Q1 公司成熟品种受下游厂家去库影响增长乏力，

2023年公司营收为 7.22亿元，同比基本持平，2024Q1实现营业收入 2.06亿元，同比减少 6.5%。2018-2024Q1公司利润

端总体维持快速增长，其中 2023年净利润 1.06亿，同比增长 5%，伴随下游去库周期逐步结束，高端市场新产品放量进入

加速期，公司产品整体毛利率有望提升，叠加期间费用率的逐步改善，公司 2024Q1净利润 0.44亿元，同比增长 31.6%，

利润端加速增长拐点初现。 

图表5 同和药业 2018-2024Q1营业收入（亿元）  图表6 同和药业 2018-2024Q1归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司净利率和毛利率稳中有升。伴随公司整体生产水平的逐步提升，公司销售毛利率从 2018年的 29.27%逐步增长至 2023

年的33.30%，公司净利率从2018年的9.18%逐步增长至2023年的14.68%，公司产品盈利能力整体呈现稳步增长。2024Q1，

伴随研发和财务费用率的大幅减少，公司产品净利率高达 21.10%，处于历史较高水平。 

期间费用率整体保持稳健，2024Q1研发和费用率显著改善。2018-2023年，公司期间费用率整体保持稳健，其中研发费用
率从 9.49%微降至 8.74%处于相对较高水平，而 2024Q1 公司研发费用率大幅下滑至 4.99%，主要系委外研发支出减少所

致（外包研发项目数量减少了，同时 CRO 公司普遍在降价）。此外，2024Q1公司财务费用率为-2.70%，主要系存款利息

增加所致，研发和财务费用率的较大幅度改善导致公司 2024Q1净利率处于较高水平。 
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图表7 2018-2024Q1公司销售毛利率和净利率（%）  图表8 2018-2024Q1公司期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.5 加强先进生产管理体系建设，助力公司可持续发展 

加强研发和环保核心领域投入，业绩增长可持续。根据公司公告，公司 2023 年研发费用为 0.63 亿，同比保持稳健，公司

2021-2023年研发投入平均占销售额的比例为 8.02%。公司坚持聚焦特色原料药主航道，以连续流反应、氢化还原反应、超

低温反应、光化学反应、绿色化学、生物合成、分析技术以及杂质、晶型为主要研究方向。在重氮化、超低温、加氢等连续

流反应技术上的生产经验丰富，已有多个产品实现连续流反应的工业化生产。从产品销售市场角度看，同和起家于日本市场，

日本客户对于原料药的纯度要求比欧美要高得多，在对日本市场及其他高端市场的开发过程中，公司逐渐形成具备全球竞争

力的高纯度产品研发生产能力及相应工艺技术能力，根据 2023年公司年报，公司已成功通过了辉瑞（2009）、Sandoz（2014）、

武田（2017）、赛诺菲 （2019）、雅培（2021）的 EHS 审计，一流的环保设施可满足公司未来 5-10 年的发展需求，为

企业可持续发展奠定了坚实基础。 

图表9 2018-2023年同和药业研发费用及增速情况（亿
元） 

 图表10 公司部分先进生产技术实例 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、 传统品种整体市占率较高，产能利用率有望提升 

2.1 原料药市场规模稳健增长，上下游供需关系持续改善 

全球原料药市场规模稳健增长，我国占据重要地位。根据药融云《2023原料药产业白皮书》，2013-2022 年，全球原料药

市场规模从1196亿美元增长2040亿美元，CAGR为6.1%，整体保持稳健增长。其中，2020年受全球疫情影响增速为-4.0%，
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但很快恢复至正增长并逐步加速，2022年同比增速高达 15.2%。中国原料药出口规模在全球占据重要地位。2013-2022年，

中国原料药出口规模从 236亿美元增长 518亿美元，CAGR为 9.1%，增速相对较快。其中，2013-2019年中国原料药出口

规模 CAGR仅为 5.5%，而 2020年后，在全球疫情中我国原料药产业凭借良好的供应链稳定性保持快速增长，2022年同比

增速高达 23.9%，远超全球平均增速。从体量看，2022年中国原料药出口规模为 518亿美元，约占全球原料药市场的 25%，

考虑国内原料药内需用量，我国原料药在国际市场占比将更高，我国在全球原料药市场中占据重要地位。 

图表11 2013-2022年全球原料药市场规模及增速（亿美
元） 

 图表12 2013-2022年中国出口原料药市场规模及增速
（亿美元） 

 

 

 

资料来源：《2023 原料药产业白皮书》，平安证券研究所 
 

资料来源：《2023 原料药产业白皮书》，平安证券研究所 

我国原料药产量同比持续走高，价格边际好转趋势初现。量：伴随过去两三年全球原料药去库存，印度新增产能等因素导致

原料药板块 2023年业绩承压，随着下游制剂厂家去库周期基本结束，原研药专利悬崖密集到来，以及我国在中间体和原料

药行业的成本和产业链等优势，原料药板块有望迎来发展窗口期。根据国家统计局的数据，2023年 12月，我国化学药品原

药产量高达 40.10万吨，同比增加 3.2万吨，并创 2014年以来历史新高，体现下游制剂厂商对原料药的旺盛需求，2024年

5月，我国化学药品原药产量为 30.70万吨，同比增加 3.8万吨，原料药产量同比增长趋势持续。价：根据国家统计局数据，

2023年 1-5月我国化学药品原料药制造PPI当月数值同比从 99.6快速下滑至 94.4，而 2024年 1-5月从 94.7增长至 96.0，

我国原料药价格边际好转趋势初现，虽然整体价格水平仍低于 2014年以来历史平均，但伴随下游采购需求的逐步增加，原

料药价格进一步修复空间有望打开。 

图表13 2014.3-2024.5我国化学药品原药产量(万吨）  图表14 2014.1-2024.5我国化学药品原料药制造 PPI当
月同比变化情况（上年同月=100） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，平安证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，平安证券研究所 
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2.2 传统品种整体市占率较高，产能利用率有望提升 

传统核心品种市占率较高，部分品种占据全球市场主导地位。根据医药魔方数据，公司原料药传统品种中，加巴喷丁、塞来

昔布、坎地沙坦酯、醋氯芬酸、瑞巴派特等 5个核心品种，已在包括美国、欧洲、日本、中国等全球多个国家和地区进行原

料药登记。根据公司公告，这 5个传统核心品种 2021年全球市占率分别为 11.3%、35.9%、4.4%、8.6%、40.7%，在激烈

的全球原料药竞争中占据重要地位，其中塞来昔布和瑞巴派特等产品占据市场主导地位。 

图表15 公司核心传统品种原料药登记状态（截至
2024.6） 

 图表16 2021年公司核心传统品种原料药销量及市占率 

 

 

 

资料来源：医药魔方，平安证券研究所 

注：/表示公开信息未报道 

 
资料来源：公司公告，平安证券研究所 

传统品种毛利率稳定，部分品种产能利用率有望提升。根据 2024年 4月公司投资者调研纪要公告，公司预计成熟品种 2024

年的毛利率与 2023 年基本持平，重大改善的可能性相对较小，即使去库存结束以后成熟品种的毛利率仍将维持当前水平。

根据 2024年 4月公司投资者调研纪要公告，原料药成熟品种的毛利率一般在 35%左右，近几年加巴喷丁国际原料药价格竞

争较为激烈，导致该产品毛利率较低，从而拉低公司整体成熟品种板块的毛利率。根据 2024年 1月公司投资者调研纪要公

告，公司预计 2024年加巴喷丁的发货量目标是 800-1000吨，相比2023年增长较大。 

图表17 2019-2022Q1-3公司部分核心传统品种原料药产能利用率 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

三、 新品种高端市场放量进入加速期，产能建设助力全周期成长 

3.1 原研专利悬崖密集到来，特色原料药板块有望迎来窗口期 

原研专利悬崖密集到来，特色原料药板块有望迎来窗口期。根据 IQVIA 数据，2024-2028 年，全球面临专利悬崖而损失的

药品销售额约 1920亿美元，相比 2019-2023年的 810亿美元，损失大幅增加。其中小分子药物损失约为 1330亿美元，平

均每年约 266亿美元，为仿制药企业带来替代机会。从全球范围来看，支付能力普遍受制约，价格更低的仿制药替代原研是

大势所趋。仿制药制剂占比提升，带动仿制药特色原料药用量提升。同时，药品价格下降对提升相关品种的市场渗透率作用

明显，进一步带动原料药需求量提升。 
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图表18 2024E-2028E全球面临专利悬崖风险的药品销售额（十亿美元） 

 

资料来源：IQVIA，平安证券研究所 

 

3.2 公司特色原料药新品高端市场放量有望进入加速期 

2024-2026 公司特色原料药新品密集放量，市场空间广阔。根据 2024年 5月公司投资者调研纪要公告，公司 17 个特色原

料药新品种放量在即，其中 14个核心产品对应原研制剂品种销售额峰值总计近 500亿美元，9个品种原研制剂销售额超 10

亿美元。2024年主要是利伐沙班、阿哌沙班、非布司他、达比加群酯、维格列汀放量，2025年主要是替格瑞洛、克立硼罗、

阿戈美拉汀、米拉贝隆放量，2026 年主要是富马酸伏诺拉生、恩格列净、依度沙班、卡格列净、依格列净等放量，其中不

乏原料药销售额过亿大单品。根据 2024年 5月公司投资者调研纪要公告，公司特色原料药新品种被下游客户认定为一供的

比例较高，平均每个品种都有 3-5家头部仿药企业认定公司为一供。一供的先发优势基本可以保持到产品商业化销售两至三

年后，之后如果产品销售比较好，市场份额很大，制剂厂商为了保障供货安全，会认证二供、三供，这个时期的竞争就是价

格、成本竞争。但是公司动手早的优势不会完全消失，伴随工艺不断优化和产品规模优势，公司有望持续保持成本优势。 

2024 年公司新产品高端市场在手订单同比增加超 1亿元，全年新品销量占据主导地位。根据 2024 年 1 月公司投资者调研

纪要公告，2023 年新产品在高端市场还未放量，增长主要来自于新兴市场，对新兴市场的销售受到客户外汇支付能力的影

响较大，随着美元加息结束，新兴市场外汇支付情况会真正好转。预计 2024年新产品专利在高端市场陆续到期后，高端市

场开始放量。根据 2024年 4月公司投资者调研纪要公告，2024年公司新产品在高端市场的订单相比 2023年增量超 1亿元，

2024年交货的在手订单超过 1.2亿元。2024Q1新产品的销量占比已经超总量的 50%，2024Q2高端市场订单额外新增 1000

万，全年有望将持续提升，新品销量占据主导地位，为公司业绩改善提供主要的保障。  
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图表19 2024-2026年公司核心新品种特色原料药概况 

 

资料来源：医药魔方，公司公告，平安证券研究所 

注：/表示公开信息未报道 

特色原料药新品种原料药登记绝大部分已处于激活状态，重点聚焦美国和中国市场。根据医药魔方数据，公司特色原料药新

品种中绝大部分已在包括美国、欧洲、日本、中国等全球多个国家和地区进行原料药登记，重点聚焦美国和中国市场。其中，

14个重点品种中，美国市场 10个品种已全部转A，国内市场共有 10个品种登记（其中已有 7个转 A、3个暂未转 A），欧

洲和日本市场分别有 3个和 2个品种转 A。2024年集中放量品种已全部处于转A（激活）状态。 

图表20 2024-2026年公司新品种特色原料药登记情况（个） 

 

资料来源：医药魔方，平安证券研究所 

注：/表示公开信息未报道 



 

 

 
 

同和药业·公司首次覆盖报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
13/18 

 

 

3.3 产能建设助力公司特色原料药新品全周期成长 

二厂区一期工程已处于试生产阶段，短期快速扩充重点品种产能。根据 2024年 4月公司投资者调研纪要公告，二厂区一期

工程 4个车间均已处于试生产阶段，预计 2024年 8月试生产完成后，将使替格瑞洛、维格列汀、阿齐沙坦、米拉贝隆、阿

哌沙班、依度沙班、沃诺拉赞、阿戈美拉汀、恩格列净、卡格列净等品种的产能将得到快速扩充，满足以上品种全球专利陆

续到期后的产能需求，产品放量有望加速。2023 年二厂区一期转固 4 亿多，土建项目已基本转固，设备的转固会在 2024

年下半年进行。 

二厂区二期定增产能预计 2029年满产，接续重点品种中长期增长。根据公司公告，二厂区二期土建已完成，7个车间会分

批安装，预计 2-3 年内完成二期所有车间的设备安装，2029 年实现满产。其中，阿哌沙班、替格瑞洛、米拉贝隆、恩格列

净、依度沙班、卡格列净等预计将成为过亿级别大品种，其 2029 年满产销售收入分别为 1.08、2.19、1.06、2.01、6.43、

3.49亿元，接续重点品种中长期增长。 

图表21 公司二厂区二期定增项目核心新品种原料药产能和销售额概况 

 

资料来源：医药魔方，PDB，公司公告，平安证券研究所 

定增核心新品种竞争格局较好。特色原料药较大宗原料药，有更高的行业准入壁垒、技术工艺壁垒以及客户壁垒，根据 2023

年 4月公司二厂区二期定增公告，定增新品种以国内生产企业为主且数量不多，产能较小并缺乏规范性市场的注册能力、大

部分竞争对手的工艺、技术与销售能力难以覆盖全球市场。 
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图表22 公司定增核心新品种主要竞争格局 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

四、 盈利预测与投资评级 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司新品种数量较多，核心品种专利到期时间主要在 2023-2027 年，2024 年开始高端市场对相关品种需求逐步旺

盛；此外，二厂区一期工程试生产阶段将于近期完成，产能释放将进一步支撑新产品放量。假设 2024-2026 年新品原料药

业务销售额将实现高速增长，同比增速分别为 40%、40%、30%； 

假设 2：传统品种需求端稳健，伴随下游客户去库存逐渐结束，销量整体相较 2023 年有所改善；其中加巴喷丁等老品种伴

随产能利用率提升，毛利率有望逐步修复。假设 2024-2026 年传统品种销售额将维持稳健，同比增速分别为 15%、10%、

10%； 

基于以上假设，我们预计公司 2024-2026年将分别实现营收 9.07/11.28/13.61 亿元，净利润分别为 1.58/2.21/2.86 亿元，公

司 2024-2026年分业务收入成本如下表： 
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图表23 同和药业业务收入拆分（百万元） 

 

资料来源：iFind，公司公告，平安证券研究所 

 

4.2 相对估值和评级 

我们选取华海药业、千红制药、天宇股份、奥锐特四家以特色原料药出海概念为主的企业作为可比公司，2024 年四家公司

平均 PE 为 23.2 倍。考虑下游去库周期逐步结束，高端市场新产品放量进入加速期，公司产品整体毛利率有望提升，叠加

期间费用率的逐步改善，我们预计公司 2024年EPS为 0.38元，当前股价对应PE 为 23.6倍，与行业平均基本持平。考虑

公司二期定增新产能有望助力新品种持续放量，利好公司长期价值提升，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

图表24 可比公司估值 

 

资料来源：iFind，平安证券研究所 

注：*表示因暂未覆盖，采用wind一致性预期；/表示 PE异常需剔除 

 



 

 

 
 

同和药业·公司首次覆盖报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  
16/18 

 

五、 风险提示 

1）原料药价格波动风险：特色原料药价格受供需关系影响较大，且意外事件的发生可能导致特色原料药价格发生较大波动，

影响公司盈利水平。 

2）产能利用率不达预期风险：公司在建新项目较多，不同品种产能利用可能存在相互干扰，产品产能利用率提升的过程仍

可能存在设备调试、技术工艺调整优化等问题需要解决，存在达产进度不及预期的风险。 

3）新品种放量不及预期风险：公司新品种较多，不同品种下游客户需求程度存在差异，叠加公司销售推广能力等因素影响，

存在放量不及预期可能。
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,197 860 1,055 1,384 

现金 513 91 113 258 

应收票据及应收账款 71 100 124 150 

其他应收款 3 3 4 4 

预付账款 14 16 20 24 

存货 523 597 728 868 

其他流动资产 73 53 66 80 

非流动资产 2,024 2,271 2,174 1,947 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1,011 1,345 1,335 1,195 

无形资产 20 17 13 10 

其他非流动资产 993 909 826 742 

资产总计 3,221 3,132 3,229 3,331 

流动负债 702 471 476 468 

短期借款 429 150 83 0 

应付票据及应付账款 130 209 255 304 

其他流动负债 142 112 137 164 

非流动负债 293 301 207 76 

长期借款 252 259 166 35 

其他非流动负债 41 41 41 41 

负债合计 995 772 683 545 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 423 422 422 422 

资本公积 1,271 1,190 1,190 1,190 

留存收益 533 666 852 1,093 

归属母公司股东权益 2,226 2,360 2,546 2,787 

负债和股东权益 3,221 3,132 3,229 3,331  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 163 401 433 512 

净利润 106 158 221 286 

折旧摊销 69 253 298 326 

财务费用 -9 24 15 6 

投资损失 -1 0 0 0 

营运资金变动 -46 -36 -102 -108 

其他经营现金流 44 1 1 1 

投资活动现金流 -706 -501 -201 -101 

资本支出 208 500 200 100 

长期投资 -494 0 0 0 

其他投资现金流 -421 -1,001 -401 -201 

筹资活动现金流 955 -321 -210 -266 

短期借款 161 -280 -66 -83 

长期借款 -77 7 -93 -131 

其他筹资现金流 871 -49 -50 -51 

现金净增加额 414 -422 22 145  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 722 907 1,128 1,361 

营业成本 482 594 725 864 

税金及附加 4 3 4 5 

营业费用 26 32 41 50 

管理费用 35 36 45 54 

研发费用 63 54 68 82 

财务费用 -9 24 15 6 

资产减值损失 -19 0 0 0 

信用减值损失 0 0 0 0 

其他收益 10 6 6 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 1 -0 -0 -0 

资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

营业利润 112 168 235 305 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 113 168 235 305 

所得税 7 10 14 18 

净利润 106 158 221 286 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 106 158 221 286 

EBITDA 172 446 548 637 

EPS（元） 0.25 0.38 0.52 0.68  
 

主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(%) 0.3 25.7 24.3 20.7 

营业利润(%) 5.5 50.0 39.7 29.6 

归属于母公司净利润(%) 5.3 49.4 39.7 29.6 

获利能力     

毛利率(%) 33.3 34.5 35.7 36.5 

净利率(%) 14.7 17.4 19.6 21.0 

ROE(%) 4.8 6.7 8.7 10.3 

ROIC(%) 5.3 9.2 10.4 12.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 30.9 24.6 21.2 16.3 

净负债比率(%) 7.6 13.5 5.4 -8.0 

流动比率 1.7 1.8 2.2 3.0 

速动比率 0.8 0.4 0.5 0.9 

营运能力     

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4 

应收账款周转率 10.2 9.1 9.1 9.1 

应付账款周转率 9.9 4.6 4.6 4.6 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.38 0.52 0.68 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.95 1.03 1.21 

每股净资产(最新摊薄) 5.28 5.60 6.04 6.61 

估值比率     

P/E 35.2 23.6 16.9 13.0 

P/B 1.7 1.6 1.5 1.3 

EV/EBITDA 24.5 8.2 6.4 5.0 
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