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川宁生物（301301.SZ）2024 年半年报点评     

中间体龙头格局再优化，公司业绩延续高增长之势 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 26 日，川宁生物发布 2024 年半年度报告。公司 2024 

H1 实现营业收入 32.0 亿元，同比增长 32.2%；实现归母净利润 7.7 亿元，同

比增长 96.1%；2024 单 Q2，公司实现营业收入 16.7 亿元，同比增长 45.8%；

实现归母净利润 4.1 亿元，同比增长 92.6%。受益于抗生素中间体行业的龙头格

局再优化，公司中间体产品量价齐升延续业绩高增长态势。 

➢ 细分抗生素产品同比高增，产品盈利水平更上层楼。公司 2024 H1 医药中

间体产品实现营业收入 29.8 亿元，同比增长 33.8%，毛利率拔高至 37.3%，同

比提升 7.5 个百分点。中间体业务分产品看，青霉素类中间体实现营收 13.0 亿

元（同比+33.2%）、硫氰酸红霉素实现营收 9.3 亿元（同比+28.0%）、头孢类

中间体实现营收 7.5 亿元（同比+42.7%）。头孢产品终端需求回暖，中间体价

格逐步恢复，公司头孢业务收入已现反转趋势。 

➢ 中间体竞争格局再优化，产品价格有望维持高位。需求侧来看：在传统药物

市场普及率提升及创新药物持续加码的背景下，抗生素产业终端制剂产品需求不

断扩张。根据医药魔方数据，2024 年 Q1 我国硫红、青霉素类中间体、头孢类

中间体相关制剂产品样本医院销售量同比增长 88.4%、26.4%和 8.2%，终端需

求增量可观；供给侧来看：当前 6-APA、7-ACA 等主要中间体生产设备均被划

入限制类，硫红生产过程及环保处理技术要求高。现在三个细分市场均具备明显

的寡头特征，龙头厂商之间已演变成一荣俱荣、一损俱损的合作竞争关系，未来

出现价格竞争的可能性较低，我们预期未来抗生素中间体价格仍将稳中有升。 

➢ 合成生物学领域新锐，自研自产打造合成生物学一体化优势。公司自 2020

年设立锐康研究院开展合成生物学产品研发，截至 2023 年末，公司已在化妆品

原料、保健品原料、农业饲料及生物基材料等细分领域开展了 10 余个合成生物

学相关产品开发。截至 2024 H1，公司合成生物学新品红没药醇已成功在“绿色

循环产业园项目”进行试生产并已进入销售阶段，5-羟基色氨酸已进行试生产；

麦角硫因已进入中试阶段；肌醇已进行试生产；角鲨烷已进入中试阶段，褪黑素

正在小试验证；依克多因小试验证已完成。公司合成生物学选品、菌株设计至商

业化的一体化能力已得到初步验证，丰富的产品储备有望锻造公司第二增长极。 

➢ 投资建议：我们预测 2024-2026 年公司分别实现营业收入 60.7、69.1 和

77.7 亿元，分别同比增长 25.9%、13.8%和 12.5%；归母净利润分别为 14.6、

17.5 和 21.3 亿元，分别同比增长 55.2%、20.0%、21.8%。对应 2024-2026 年

PE 倍数分别为 17、14 和 11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：抗菌药物使用管理政策变化风险；环保处理不达标停产风险；专

利技术泄露风险；核心研发人员流失风险；汇率波动风险等  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,823  6,071  6,911  7,773  

增长率（%） 26.2  25.9  13.8  12.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 941  1,460  1,752  2,134  

增长率（%） 128.6  55.2  20.0  21.8  

每股收益（元） 0.42  0.66  0.79  0.96  

PE 26  17  14  11  

PB 3.5  3.1  2.7  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,823  6,071  6,911  7,773    成长能力（%）         

营业成本 3,300  3,876  4,352  4,729    营业收入增长率 26.24  25.86  13.84  12.48  

营业税金及附加 67  85  97  109    EBIT 增长率 76.58  53.15  18.60  20.46  

销售费用 23  30  28  31    净利润增长率 128.56  55.24  20.02  21.79  

管理费用 143  182  193  218    盈利能力（%）         

研发费用 55  67  69  70    毛利率 31.57  36.15  37.03  39.16  

EBIT 1,196  1,831  2,172  2,616    净利润率 19.50  24.05  25.36  27.46  

财务费用 61  67  56  44    总资产收益率 ROA 9.28  12.84  14.00  15.40  

资产减值损失 -43  -30  -34  -37    净资产收益率 ROE 13.51  18.44  19.70  21.13  

投资收益 -14  0  0  0    偿债能力         

营业利润 1,121  1,734  2,081  2,535    流动比率 1.56  2.19  2.60  3.08  

营业外收支 -4  0  0  0    速动比率 0.60  1.01  1.36  1.79  

利润总额 1,118  1,734  2,081  2,535    现金比率 0.30  0.67  1.00  1.40  

所得税 177  274  329  401    资产负债率（%） 31.22  30.23  28.83  27.04  

净利润 941  1,460  1,752  2,134    经营效率         

归属于母公司净利润 941  1,460  1,752  2,134    应收账款周转天数 60.67  47.21  46.98  47.23  

EBITDA 1,747  2,391  2,748  3,202    存货周转天数 166.89  170.44  175.06  177.79  

            总资产周转率 0.47  0.56  0.58  0.59  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 761  1,678  2,684  3,940    每股收益 0.42  0.66  0.79  0.96  

应收账款及票据 748  844  960  1,080    每股净资产 3.13  3.56  3.99  4.53  

预付款项 45  78  87  95    每股经营现金流 0.58  0.78  0.94  1.12  

存货 1,676  1,994  2,239  2,433    每股股利 0.22  0.35  0.42  0.51  

其他流动资产 726  879  992  1,109    估值分析         

流动资产合计 3,956  5,472  6,962  8,655    PE 26  17  14  11  

长期股权投资 7  7  7  7    PB 3.5  3.1  2.7  2.4  

固定资产 5,141  5,004  4,782  4,511    EV/EBITDA 14.65  10.70  9.32  7.99  

无形资产 258  258  258  258    股息收益率（%） 2.06  3.20  3.84  4.67  

非流动资产合计 6,182  5,898  5,556  5,205              

资产合计 10,139  11,371  12,518  13,860              

短期借款 851  751  751  751    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,010  1,195  1,342  1,458    净利润 941  1,460  1,752  2,134  

其他流动负债 675  555  580  603    折旧和摊销 551  560  576  586  

流动负债合计 2,536  2,501  2,673  2,812    营运资金变动 -327  -386  -346  -335  

长期借款 357  650  650  650    经营活动现金流 1,292  1,734  2,093  2,498  

其他长期负债 272  286  286  286    资本开支 -345  -237  -227  -228  

非流动负债合计 630  936  936  936    投资 0  -25  0  0  

负债合计 3,165  3,437  3,609  3,748    投资活动现金流 -353  -264  -227  -228  

股本 2,223  2,227  2,227  2,227    股权募资 7  0  0  0  

少数股东权益 13  13  13  13    债务募资 -1,505  17  0  0  

股东权益合计 6,973  7,933  8,909  10,112    筹资活动现金流 -1,808  -552  -859  -1,015  

负债和股东权益合计 10,139  11,371  12,518  13,860    现金净流量 -866  918  1,006  1,256  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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