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 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 10.08/8.82 

总市值/流通(亿元) 242/212 

12 个月内最高/最低价

(元) 

29.42/20.64 
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事件：2024 年 7 月 30 日，公司发布 2024 年半年度报告：公司实现

营业收入 27.63 亿元，同比增长 15.13%；归母净利润 6.29 亿元，同比增

长 15.46%；扣非归母净利润 6.34亿元，同比增长 16.27%。基本每股收益

0.62元，同比增长 14.81%。 

 

具化增长发力点，保持麻醉线稳健增长 

通过重点加强羟考酮、瑞芬太尼、舒芬太尼、阿芬太尼等近年上市的

镇痛产品，特别是去年国谈纳入医保目录的镇痛新品富马酸奥赛利定注射

液（TRV130）的学术推广力度实现快速增长，同时抓住丙泊酚集采释放

的空间窗口期实现核心镇静产品的快速增长。2024 年上半年麻醉线实现

营业收入 15.22亿元，同比增长 20.04%，营收占比 55.09%。 

2024 年 5 月 7 日，国家药监局、公安部、国家卫生健康委调整精神

药品目录，将咪达唑仑原料药和注射剂由第二类精神药品调整为第一类精

神药品，其它咪达唑仑单方制剂仍为第二类精神药品。咪达唑仑为公司核

心镇静产品之一，此次升类为红处方管理，其管制壁垒进一步强化，集采

风险进一步弱化。 

 

业务下沉+睡眠事业部，促进精神线和神经线恢复增长 

通过继续推进产品的业务下沉和成立新兴及睡眠事业部，深度挖掘县

域基层与睡眠市场增长潜力，既保证了非集采产品的较快增长，又遏制了

已被纳入集采的精神线产品收入的下滑并逐步恢复增长，使精神线和神经

线产品的收入受集采影响逐步降低。 

2024 年上半年精神线实现营业收入 5.95 亿元，同比增长 8.17%，营

收占比 21.55%。2024年上半年神经线实现营业收入 0.80 亿元，同比增长

8.51%，营收占比 2.89%。 

 

期间费用率有所下降，整体净利率维持稳定 

2024年上半年，精神类产品毛利率同比降低 2.20pct至 77.54%，公司

综合毛利率同比降低 1.25pct 至 72.50%；销售费用 8.30 亿元，受行业反

腐对学术推广活动的影响，销售费用率同比降低 2.57pct 至 30.03%；管理

费用 1.15 亿元，管理费用率同比增长 0.22pct至 4.16%；研发费用 3.02亿

元，研发费用率同比增长 1.00pct 至 10.91%；银行存款利息收入同比增

加，财务费用率同比降低 0.15pct 至-0.32%；综合影响下，公司期间费用

率同比降低 1.50pct至 44.78%，整体净利率同比降低 0.01pct至 22.67%。 

 

盈利预测及投资评级：麻醉线业务有望维持较快增长，精神线和神经

线业务恢复增长，叠加引进的安泰坦贡献新的收入增量，公司整体业绩有

望继续保持稳定增长。 

我们预计，2024-2026 年公司营业收入分别为 58.70/68.35/80.19 亿元，

同 比 增 速 分 别 为 16.43%/16.45%/17.31% ， 归 母 净 利 润 分 别 为
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12.18/14.44/17.24 亿元，同比增速分别为 17.46%/18.58%/19.36%，EPS分

别为 1.21/1.43/1.71 元，当前股价对应 2024-2026 年 PE 为 20 倍/17 倍/14

倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：部分核心产品降价，管控升级风险；新镇痛产品放量不及

预期；创新药研发进度不及预期。 

 
  
 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,042 5,870 6,835 8,019 

营业收入增长率(%) 17.28% 16.43% 16.45% 17.31% 

归母净利（百万元） 1,037 1,218 1,444 1,724 

净利润增长率(%) 15.12% 17.46% 18.58% 19.36% 

摊薄每股收益（元） 1.03 1.21 1.43 1.71 

市盈率（PE） 26.33 19.87 16.76 14.04 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,532 2,159 3,002 4,056 5,358  营业收入 4,299 5,042 5,870 6,835 8,019 

应收和预付款项 884 1,071 1,203 1,421 1,666  营业成本 1,020 1,370 1,568 1,834 2,165 

存货 716 629 903 1,023 1,185  营业税金及附加 57 68 79 92 108 

其他流动资产 1,518 1,396 1,418 1,424 1,435  销售费用 1,655 1,737 2,066 2,365 2,606 

流动资产合计 4,650 5,255 6,526 7,925 9,644  管理费用 193 207 267 303 333 

长期股权投资 78 73 74 70 68  财务费用 -21 -19 0 0 0 

投资性房地产 53 51 52 51 51  资产减值损失 -16 -33 0 0 0 

固定资产 1,145 1,141 1,147 1,143 1,129  投资收益 36 51 53 64 0 

在建工程 92 294 422 566 714  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 224 276 300 351 404  营业利润 1,003 1,182 1,365 1,617 1,933 

长期待摊费用 19 42 42 42 42  其他非经营损益 -14 -14 0 0 0 

其他非流动资产 4,870 5,452 6,736 8,135 9,856  利润总额 990 1,169 1,365 1,617 1,933 

资产总计 6,481 7,328 8,772 10,359 12,264  所得税 110 134 158 186 223 

短期借款 30 55 65 77 90  净利润 880 1,034 1,207 1,431 1,710 

应付和预收款项 290 277 383 433 505  少数股东损益 -21 -3 -11 -13 -14 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 901 1,037 1,218 1,444 1,724 

其他负债 577 586 707 800 911        

负债合计 897 918 1,155 1,310 1,506  预测指标      

股本 1,008 1,008 1,008 1,008 1,008   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 119 103 103 103 103  毛利率 76.26% 72.83% 73.28% 73.17% 73.00% 

留存收益 4,481 5,317 6,535 7,979 9,703  销售净利率 20.95% 20.57% 20.75% 21.13% 21.50% 

归母公司股东权益 5,622 6,434 7,652 9,097 10,820  销售收入增长率 9.22% 17.28% 16.43% 16.45% 17.31% 

少数股东权益 -38 -24 -35 -48 -62  EBIT 增长率 7.57% 17.53% 22.79% 18.40% 19.56% 

股东权益合计 5,584 6,410 7,617 9,048 10,758  净利润增长率 12.90% 15.12% 17.46% 18.58% 19.36% 

负债和股东权益 6,481 7,328 8,772 10,359 12,264  ROE 16.02% 16.12% 15.92% 15.88% 15.93% 

       ROA 13.90% 14.15% 13.88% 13.94% 14.06% 

现金流量表（百万）       ROIC 14.82% 15.09% 15.60% 15.58% 15.68% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.89 1.03 1.21 1.43 1.71 

经营性现金流 861 1,008 1,123 1,334 1,649  PE(X) 27.58 26.33 19.87 16.76 14.04 

投资性现金流 -689 -293 -291 -291 -361  PB(X) 4.40 4.25 3.16 2.66 2.24 

融资性现金流 -241 -210 10 12 13  PS(X) 5.75 5.42 4.12 3.54 3.02 

现金增加额 -68 505 843 1,055 1,301  EV/EBITDA(X) 21.18 19.64 13.98 11.36 9.01 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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