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市场数据  
收盘价(元) 22.06 

一年最低/最高价 19.40/39.70 

市净率(倍) 5.12 

流通A股市值(百万元) 6,490.16 

总市值(百万元) 10,732.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.31 

资产负债率(%,LF) 28.99 

总股本(百万股) 486.53 

流通 A 股(百万股) 294.21  
 

相关研究  
《九典制药(300705)：经皮给药新型

制剂领先，产品矩阵助力增长》 

2024-05-23 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2326 2693 3088 3776 4351 

同比（%） 42.92 15.75 14.70 22.26 15.23 

归母净利润（百万元） 269.70 368.26 511.55 692.93 864.52 

同比（%） 32.05 36.54 38.91 35.46 24.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 0.76 1.05 1.42 1.78 

P/E（现价&最新摊薄） 40.14 29.40 21.16 15.62 12.52 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2024 上半年，公司实现营业收入 13.66 亿元（+12.19 %，

表示同比增速，下同），归母净利润 2.84 亿元（+ 43.77 %），扣非归母
净利润 2.55 亿元（+ 43.24 %）。2024Q2 季度，公司实现营业收入 7.75

亿元（+8.31 %），归母净利润 1.58 亿元（+31.24 %），扣非归母净利润
1.49 亿元（+36.52%）。业绩符合预期。 

◼ 贴膏产品持续放量，保障公司利润增长。2024H1，公司药品制剂产品收
入同比增长 7.52%，收入增速有所放缓，我们认为主要核心产品洛索洛
芬钠凝胶贴膏进入集采的省份增加，收入增速有所影响。但公司
2024Q1、2024Q2 季度分别实现归母净利润同比增长 63.44%、31.24%，
扣非归母净利润同比增长 53.90%、36.52%，在二季度高基数之上依然
实现利润高增长；我们认为主要源于公司核心利润贡献的洛索洛芬钠凝
胶贴膏实现集采后更加利于进院，集采后放量增长，贡献公司主要利润
高增速。 

◼ 公司销售费用率显著下降，销售净利率明显提升。2024H1，公司销售毛
利率、销售净利率分别为 73.14%（-4.6pp）、20.80%（+4.57pp），整体毛
利率的下降，主要由于洛索洛芬钠凝胶贴膏陆续进入更多省份的集采，
价格下降，导致 2024H1 药品制剂毛利率同比下降 4.09pp。而同时由于
费用率优化，公司 2024H1 整体销售净利率大幅提升。2024H1 公司销售
费用率 39.98%（-8.74pp），2024Q1、2024Q2 销售费用率分别为 40.5%

（-5.65pp）、39.59%（-10.94pp），销售费用实现显著下降，主要由于集
采后省份的销售费用下降、公司营销模式改革优化、院外收入占比提升，
带来公司销售费用率得到显著下降。同时，公司 2024H1 管理费用率
2.99%（-0.61pp），通过精细化管理，管理费用率得到有效管控。我们认
为，随着公司院外收入规模快速增长、占比提升，及营销模式优化，公
司费用率仍有下降空间，公司利润业绩有望维持快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：维持预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为
5.12/6.93/8.65 亿元，对应当前市值的 PE 为 21/16/13 倍。考虑到公司在
研产品管线丰富，2024 年起将陆续有产品获批上市，保障公司业绩长期
增长，且仍存在费用率优化空间，利润业绩有望持续高增长。维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：产品研发失败风险，新品推广不及预期风险，市场竞争加剧

风险。  
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九典制药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,430 2,042 2,806 3,788  营业总收入 2,693 3,088 3,776 4,351 

货币资金及交易性金融资产 515 1,010 1,579 2,367  营业成本(含金融类) 615 774 955 1,209 

经营性应收款项 639 701 836 942  税金及附加 34 39 48 55 

存货 266 323 386 471  销售费用 1,307 1,327 1,554 1,660 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 98 112 137 137 

其他流动资产 10 7 5 7  研发费用 254 291 356 389 

非流动资产 1,441 1,475 1,521 1,538  财务费用 6 10 5 4 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 29 31 38 44 

固定资产及使用权资产 1,072 1,084 1,073 1,053  投资净收益 2 3 4 0 

在建工程 69 58 94 112  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 89 104 119 134  减值损失 (14) (9) (5) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 5 5 5  营业利润 394 559 756 940 

其他非流动资产 207 226 231 233  营业外净收支  8 0 1 5 

资产总计 2,871 3,517 4,327 5,325  利润总额 402 559 757 945 

流动负债 416 533 646 779  减:所得税 34 48 64 80 

短期借款及一年内到期的非流动负债 58 61 63 63  净利润 368 512 693 865 

经营性应付款项 159 187 230 291  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 37 83 101 116  归属母公司净利润 368 512 693 865 

其他流动负债 161 204 252 308       

非流动负债 482 482 482 482  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.76 1.05 1.42 1.78 

长期借款 59 59 59 59       

应付债券 274 274 274 274  EBIT 398 569 763 949 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 471 675 874 1,066 

其他非流动负债 150 150 150 150       

负债合计 898 1,016 1,128 1,261  毛利率(%) 77.15 74.93 74.70 72.22 

归属母公司股东权益 1,973 2,501 3,199 4,064  归母净利率(%) 13.68 16.56 18.35 19.87 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,973 2,501 3,199 4,064  收入增长率(%) 15.75 14.70 22.26 15.23 

负债和股东权益 2,871 3,517 4,327 5,325  归母净利润增长率(%) 36.54 38.91 35.46 24.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 431 647 737 935  每股净资产(元) 5.47 4.97 6.40 8.18 

投资活动现金流 (425) (174) (162) (142)  最新发行在外股份（百万股） 487 487 487 487 

筹资活动现金流 74 (8) (16) (19)  ROIC(%) 17.23 19.81 21.51 21.56 

现金净增加额 80 465 558 775  ROE-摊薄(%) 18.66 20.45 21.66 21.27 

折旧和摊销 73 106 111 117  资产负债率(%) 31.27 28.88 26.07 23.68 

资本开支 (427) (122) (149) (125)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.40 21.16 15.62 12.52 

营运资本变动 (11) (1) (86) (60)  P/B（现价） 4.07 4.48 3.48 2.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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