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2024年 08月 08日 公司研究●证券研究报告

小方制药（603207.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周一（8月 12日）有一只上证主板新股“小方制药”询价。

小方制药（603207.SH）：公司的主营业务为外用药的研发、生产和销售，产品涵

盖消化类、皮肤类和五官类等细分领域。公司 2021-2023年分别实现营业收入 4.02

亿元/4.57亿元/4.72亿元，YOY依次为 11.22%/13.72%/3.28%；实现归母净利润

1.26亿元/1.75亿元/2.04亿元，YOY依次为-21.05%/38.74%/16.24%。最新报告

期，2024H1公司实现营业收入 2.62亿元，同比增加 0.69%，实现归母净利润 1.19

亿元，同比增加 0.72%。经初步测算，公司预计 2024年 1-9月归属于母公司股东

的净利润 15,900.00-19,400.00万元，与上年同期相比变动-5.65%至 15.11%。

 投资亮点：1、公司立足于家用常备药，在开塞露、炉甘石洗剂等核心产品

上处于国内领先。公司深耕家用常备药的研产销，自 2002 年创设“信龙”

品牌并使用至今，品牌旗下核心产品包括开塞露及炉甘石洗剂等，该两类产

品使用人群广泛，国内市场规模分别达到 9.83 亿元及 2.45 亿元（米内网数

据，2022 年），而报告期内公司对应产品市场份额均处于业内领先。由于公

司主要产品为民众熟识度较高的家庭常备药、销售推广难度较小，因此公司

销售费用整体保持较低水平，同时带动净利润率较同业表现略优。2、公司

积极投入复方透骨草溶液等新产品的开发，持续丰富产品布局。1）公司正

重点推进与上海中医药大学附属岳阳中西医结合医院合作的复方透骨草溶

液产品的研发申报工作，该药品为用于治疗手足癣疾病的“国家一类新药”，

目前产品已在院端以院内制剂形式形成使用，治疗效果优、患者口碑良好。

手足癣作为一种常见皮肤病，在人群中发病率约为 15%，南方地区患病率更

高达 50％～60％，且足癣复发率高，约 84%的患者每年发作 2次以上，对应

药物或拥有较为广泛的使用人群基础、发展前景良好。2）公司拟使用募投

资金对莫匹罗星软膏、双氯芬酸二乙胺乳胶剂等 6 款新品进行开发，有望进

一步丰富公司产品布局。

 同行业上市公司对比：公司主要从事外用药的研发、生产与销售，选取同样

从事外用药产销、且适应症领域与公司较为相似的马应龙、福元医药、仁和

药业、华润三九、羚锐制药作为小方制药的可比公司。从上述可比公司来看，

行业平均收入规模为 79.12 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 18.29X，销

售毛利率为 54.44%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均水平，但销售

毛利率高于行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A
主营收入(百万元) 401.8 456.9 471.9

同比增长(%) 11.22 13.72 3.28

营业利润(百万元) 154.7 206.4 236.2

同比增长(%) -17.31 33.43 14.45

净利润(百万元) 126.3 175.2 203.6

同比增长(%) -21.05 38.74 16.24

每股收益(元) 1.05 1.46 1.70

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、小方制药

公司的主营业务为外用药的研发、生产和销售，以“做好家庭常备用药，让小方制药走进千

家万户”为企业宗旨，提供品类齐全、疗效稳定、质量优异的外用药。公司于 2002 年创设并持

续使用的“信龙”商标具有较高的市场知名度。品牌旗下的多种外用药产品——开塞露、甘油灌

肠剂、炉甘石洗剂、氧化锌软膏、水杨酸软膏、碘甘油、呋麻滴鼻液等产品市场占有率持续处于

国内领先地位。

公司产品涵盖消化类、皮肤类和五官类等细分领域，其中，消化类产品主要包括开塞露、甘

油灌肠剂等，可用于治疗便秘；皮肤类产品包括炉甘石洗剂、氧化锌软膏、硫软膏、解痉镇痛酊、

冻疮膏、复方薄荷脑软膏、尿素维 E 乳膏、硼酸洗液、苯扎溴铵酊、白花油、水杨酸软膏等，

可用于治疗皮炎湿疹、痤疮褥疮、跌打损伤、冻疮、晒伤烫伤、头癣、角质增生等多种常见疾病；

五官类产品主要包括碘甘油、呋麻滴鼻液、氧氟沙星滴耳液等，可用于口腔溃疡、牙龈肿痛、牙

周炎、鼻炎鼻塞、中耳炎等。目前，公司共拥有药品批文 63个，其中 12个国家基本药物品规，

28个国家医保品种。

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 4.02 亿元/4.57 亿元/4.72 亿元，YOY 依次为

11.22%/13.72%/3.28%；实现归母净利润 1.26 亿元/1.75 亿元/2.04 亿元，YOY 依次为

-21.05%/38.74%/16.24%。最新报告期，2024H1 公司实现营业收入 2.62 亿元，同比增加 0.69%，

实现归母净利润 1.19 亿元，同比增加 0.72%。

2023 年，公司主营业务收入按产品类型可分为四大板块，分别为消化类（2.53 亿元，53.58%）、

皮肤类（1.95 亿元，41.41%）、五官类（0.38 亿元，8.14%）、返利（-0.15 亿元，-3.13%）。报

告期内，消化类及皮肤类药品一直为公司业务收入的主要来源。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要从事外用药的研发、生产和销售，属于外用药行业。

1、外用药行业

外用药主要指灌肠剂、洗剂、软膏剂等通过皮肤或粘膜给药，而无需口服或注射的药物。据

米内网数据，2017-2022年间，我国外用药物销售额保持上升趋势。

图 5：2017-2022年我国外用药销售额（万元）

资料来源：米内网，华金证券研究所

公司外用药主要应用于消化科、皮肤科和五官科等领域。

（1）消化科外用药行业

据米内网统计，2017-2022年间，我国消化科外用药呈现波动上升趋势，从2017年的2217.64

亿元增长至 2022年的 2461.69亿元。
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图 6：2017-2022年我国消化类药物销售额（万元）

资料来源：米内网，华金证券研究所

公司主营产品包括开塞露等。据米内网数据，2017-2022年间我国公立医院和实体药店整体

开塞露销售呈现快速增长，从 2017年的 5.16亿元增长至 2022年的 9.83亿元。

图 7：2017-2022年我国开塞露销售额（万元）

资料来源：米内网，华金证券研究所

（2）皮肤科外用药行业

据米内网数据，2017-2022 年间，我国皮肤类药物销售额持续增长，从 2017 年的 181.65

亿元增长至 2022年的 255.53亿元。
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图 8：2017-2022年我国皮肤类药物销售额（万元）

资料来源：米内网，华金证券研究所

公司主要产品包括炉甘石洗剂、氧化锌软膏等。2022年度，我国公立医院及实体药店的炉

甘石洗剂及氧化锌软膏销售额分别达到 2.45亿元和 3846万元。

图 9：2017-2022年炉甘石洗剂销售额（万元） 图 10：2017-2022年氧化锌软膏销售额（万元）

资料来源：米内网，华金证券研究所 资料来源：米内网，华金证券研究所

（3）五官类外用药行业

据米内网统计，2017-2022 年间，我国五官类外用药呈现波动上升趋势，从 2017年的 156.03

亿元增长至 2022年的 209.00亿元。
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图 11：2017-2022年我国五官类药物销售额（万元）

资料来源：米内网，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司立足于家用常备药，在开塞露、炉甘石洗剂等核心产品上处于国内领先。公司深耕

家用常备药的研产销，自 2002年创设“信龙”品牌并使用至今，品牌旗下核心产品包括开塞露

及炉甘石洗剂等，该两类产品使用人群广泛，国内市场规模分别达到 9.83亿元及 2.45亿元（米

内网数据，2022年），而报告期内公司对应产品市场份额均处于业内领先。由于公司主要产品为

民众熟识度较高的家庭常备药、销售推广难度较小，因此公司销售费用整体保持较低水平，同时

带动净利润率较同业表现略优。

2、公司积极投入复方透骨草溶液等新产品的开发，持续丰富产品布局。1）公司正重点推

进与上海中医药大学附属岳阳中西医结合医院合作的复方透骨草溶液产品的研发申报工作，该药

品为用于治疗手足癣疾病的“国家一类新药”，目前产品已在院端以院内制剂形式形成使用，治

疗效果优、患者口碑良好。手足癣作为一种常见皮肤病，在人群中发病率约为 15%，南方地区

患病率更高达 50％～60％，且足癣复发率高，约 84%的患者每年发作 2次以上，对应药物或拥

有较为广泛的使用人群基础、发展前景良好。2）公司拟使用募投资金对莫匹罗星软膏、双氯芬

酸二乙胺乳胶剂等 6款新品进行开发，有望进一步丰富公司产品布局。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目。

1、外用药生产基地新建项目：公司拟在上海市奉贤区建设外用药生产基地，计划建设开塞

露生产车间、外用制剂生产车间及医药物流（仓储）作业区。本项目计划建设期两年，

预计 2029 年完全达产，项目建成后，预计产生主营业务收入 79,259.10 万元，内部收

益率 19.31%。
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2、新产品开发项目：公司拟通过实施本项目，丰富公司产品线，优化公司产品结构，主要

包括消毒剂和日化产品的开发等，具体投入产品包括双氯芬酸二乙胺乳胶剂、莫匹罗星

软膏、聚乙烯醇滴眼剂、米诺地尔酊、阿达帕林凝胶、克立硼罗原料药及软膏等。

3、营销体系建设及品牌推广项目：本项目主要用于系统性完善公司市场营销网络。公司将

通过建设营销数据中心、强化品牌推广、增强营销队伍建设等形式，实现地市级及县级

市场的全覆盖，进而完善营销网络，强化品牌形象。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称 投资总额（万元）
募集资金投资额

（万元）

项目建设

周期

1 外用药生产基地新建项目 65,964.00 65,964.00 2年

2 新产品开发项目 5,890.00 5,890.00 3年

3 营销体系建设及品牌推广项目 11,360.00 11,360.00 3年

总计 83,214.00 83,214.00 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2024H1，公司实现营业收入 2.62 亿元，同比增长 0.69%；实现归属于母公司净利润 1.19 亿

元，同比增长 0.72%。根据公司经审阅的 2024 年 1-6 月财务报表及目前的经营情况，公司预计

2024 年 1-9 月营业收入约 34,800.00-42,200.00 万元，与上年同期相比变动-5.18%至 14.98%；

预计 2024 年 1-9 月归属于母公司股东的净利润 15,900.00-19,400.00 万元，与上年同期相比变

动-5.65%至 15.11%；预计 2024 年 1-9 月扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润

15,800.00-19,200.00 万元，与上年同期相比变动-3.72%至 17.00%。

公司主要从事外用药的研发、生产与销售，选取同样从事外用药产销、且适应症领域与公司

较为相似的马应龙、福元医药、仁和药业、华润三九、羚锐制药作为小方制药的可比公司。从上

述可比公司来看，行业平均收入规模为 79.12 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 18.29X，销售

毛利率为 54.44%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均水平，但销售毛利率高于行业平均

水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2023年收入

（亿元）

收入

YOY（%）

2023年归

母净利润

（亿元）

归母净利

润 YOY
（%）

2023年

销售毛

利率（%）

2023年

ROE摊

薄（%）

000999.SZ 华润三九 527.60 17.21 247.39 36.83 28.53 16.50 53.24 15.04

000650.SZ 仁和药业 78.40 13.94 50.32 -2.35 5.67 -1.25 37.12 9.47

601089.SH 福元医药 70.94 13.98 33.40 3.07 4.89 11.36 66.63 14.09

600285.SH 羚锐制药 125.34 20.41 33.11 10.31 5.68 22.09 73.29 20.35

600993.SH 马应龙 117.59 25.94 31.37 -11.20 4.43 -7.38 41.91 11.86

行业均值 183.97 18.29 79.12 / 9.84 / 54.44 14.16

603207.SH 小方制药 / / 4.72 3.28 2.04 16.24 65.46 35.11
资料来源：Wind（数据截至日期：2024年 8月 7日），华金证券研究所
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（六）风险提示

市场竞争风险、产品相对集中的风险、募投项目新增折旧、销售和推广费用增加的风险、摊

销对公司经营业绩影响的风险、产品价格波动风险、研发风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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