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❖ 事件：公司发布 24 年半年报，公司 24H1 实现营收 21.38 亿元（+0.93%），

归母净利及扣非净利 3.40 亿元（+12.56%）、3.31 亿元（+11.78%）；公司

24Q2 实现营收 11.00 亿元（ -5.25%），归母净利及扣非净利 1.89 亿元

（+11.80%）、1.86亿元（+13.35%）。 

❖ 原料药业务承压，制剂业务较快增长：公司面对严峻复杂的国内外市场

环境以及各种不确定因素，24H1 业绩仍较稳健，利润增速高于营收增速，

主要系高毛利的制剂业务增长，原料药优化成本竞争力，毛利率增至 54.84%

（+3.16pct），净利率达 16.26%（+2.05pct）。分业务来看，制剂业务收入

12.15 亿元（+10.6%），其中按治疗领域来看，妇科计生类 2.33 亿元（-

1%）；麻醉肌松类 0.63 亿元（+28%）；呼吸类 3.93 亿元（+30%）；皮肤科

1.2 亿元（+26%），普药 3 亿元（-6%）。原料药及中间体业务收入 9.1 亿元

（-9%），主要是受到去年同期价格高基数、市场竞争加剧、海外经济环境以

及下游客户去库存影响，其中自营 4.89 亿元（-1.2%），意大利子公司 2.97亿

元（-15%），仙曜 1.1 亿元。 

❖ 制剂新品逐渐形成增长潜力，原料药高端市场拓展可期：制剂业务方

面，集采影响已逐步克服，新品庚酸炔诺酮注射液、屈螺酮炔雌醇片、舒更

葡糖钠等已逐步形成新的增长潜力，同时公司在研产品丰富，如地屈孕酮

片、戊酸雌二醇片、奥美克松钠等，未来随着新产品逐步积累叠加销售体

系、渠道的调整完成，制剂业务有望快速增长。原料药业务方面，2024H1

公司醋酸甲羟孕酮无菌原料药通过 WHO PQ 认证，泼尼松龙通过日本

PMDA认证，泼尼松龙片获得美国 FDA批准，为拓展高端市场奠定基础。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 45.15/53.05/62.13 亿

元，归母净利润 6.72/8.19/9.79 亿元。对应 PE 分别为 16.70/13.70/11.47 倍，

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：新产品销售和研发不及预期；原料药高端市场拓展不及预期；

原料药价格波动风险等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4380 4123 4515 5305 6213 

收入增长率(%) 0.52 -5.85 9.50 17.48 17.12 

归母净利润(百万元) 749 563 672 819 979 

净利润增长率(%) 21.00 -24.86 19.43 21.85 19.46 

EPS(元/股) 0.76 0.57 0.68 0.83 0.99 

PE 14.92 22.40 16.70 13.70 11.47 

ROE(%) 13.73 9.73 11.06 12.63 14.03 

PB 2.05 2.18 1.85 1.73 1.61 
 
数据来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 27 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4379.83 4123.42 4515.21 5304.63 6212.76  成长性      

减:营业成本 1832.76 1943.12 2063.71 2400.41 2801.21  营业收入增长率 0.5% -5.9% 9.5% 17.5% 17.1% 

 营业税费 38.54 36.87 40.19 47.21 55.29  营业利润增长率 15.8% -26.4% 20.2% 21.7% 19.5% 

   销售费用 1262.80 989.98 1092.68 1283.72 1503.49  净利润增长率 21.0% -24.9% 19.4% 21.9% 19.5% 

   管理费用 269.60 281.23 307.03 360.71 419.36  EBITDA增长率 -0.2% -5.6% 13.6% 17.9% 16.6% 

   研发费用 266.77 261.00 279.94 323.58 372.77  EBIT 增长率 -0.6% -10.7% 17.3% 22.0% 19.6% 

   财务费用 -26.71 -22.32 -27.56 -32.31 -36.99  NOPLAT 增长率 0.1% -8.8% 16.5% 22.0% 19.6% 

  资产减值损失 -32.16 -28.56 -20.00 -19.00 -18.00  投资资本增长率 2.9% 3.4% 4.2% 6.5% 7.3% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 11.3% 5.9% 5.0% 6.7% 7.5% 

 投资和汇兑收益 49.35 -8.97 4.52 5.30 6.21  利润率      

营业利润 878.60 646.46 777.17 945.92 1129.99  毛利率 58.2% 52.9% 54.3% 54.7% 54.9% 

加:营业外净收支 -6.71 -4.78 -5.00 -5.00 -6.00  营业利润率 20.1% 15.7% 17.2% 17.8% 18.2% 

利润总额 871.89 641.68 772.17 940.92 1123.99  净利润率 17.1% 13.6% 14.9% 15.4% 15.7% 

减:所得税 124.49 79.56 100.38 122.32 146.12  EBITDA/营业收入 20.7% 20.8% 21.5% 21.6% 21.5% 

净利润 749.41 563.08 672.46 819.42 978.85  EBIT/营业收入 16.2% 15.4% 16.5% 17.1% 17.5% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1720.47 1660.04 1921.46 2182.00 2519.29  固定资产周转天数 134 147 139 120 102 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 73 64 60 60 61 

应收帐款 553.60 551.70 594.49 702.55 826.11  流动资产周转天数 288 298 285 274 270 

应收票据 3.61 0.00 1.25 1.47 1.73  应收帐款周转天数 46 48 46 44 44 

预付帐款 22.20 36.86 37.15 43.21 50.42  存货周转天数 177 168 164 154 152 

存货 890.50 922.88 954.53 1094.53 1265.79  总资产周转天数 553 599 568 511 472 

其他流动资产 23.92 38.30 43.30 48.30 53.30  投资资本周转天数 474 520 492 442 403 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.7% 9.7% 11.1% 12.6% 14.0% 

长期股权投资 211.74 223.67 233.67 243.67 253.67  ROA 11.1% 8.1% 9.3% 10.5% 11.5% 

投资性房地产 22.75 15.54 14.54 13.54 12.54  ROIC 10.4% 9.2% 10.3% 11.8% 13.1% 

固定资产 1653.40 1719.37 1758.61 1773.59 1762.99  费用率      

在建工程 374.20 522.17 481.73 465.39 452.31  销售费用率 28.8% 24.0% 24.2% 24.2% 24.2% 

无形资产 177.18 166.49 156.49 144.49 132.49  管理费用率 6.2% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8% 

其他非流动资产 175.10 234.45 134.08 134.08 134.08  财务费用率 -0.6% -0.5% -0.6% -0.6% -0.6% 

资产总额 6738.02 6992.84 7258.14 7814.27 8478.23  三费/营业收入 34.4% 30.3% 30.4% 30.4% 30.4% 

短期债务 37.40 1.03 3.03 6.03 11.03  偿债能力      

应付帐款 273.12 258.31 274.01 318.72 371.94  资产负债率 18.3% 16.6% 15.7% 16.4% 17.2% 

应付票据 81.66 226.20 229.30 266.71 311.25  负债权益比 22.3% 19.9% 18.6% 19.7% 20.8% 

其他流动负债 3.90 2.99 3.19 3.39 3.59  流动比率 3.54 3.25 3.65 3.66 3.69 

长期借款 193.85 38.74 33.74 28.74 23.74  速动比率 2.58 2.29 2.65 2.66 2.68 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 113.05 188.51 320.48 399.67 476.04 

负债总额 1230.56 1162.79 1136.63 1283.87 1459.38  分红指标      

少数股东权益 50.01 43.92 43.25 42.43 41.46  DPS(元) 0.30 0.30 0.34 0.42 0.50 

股本 989.20 989.20 989.20 989.20 989.20  分红比率 0.20 0.53 0.50 0.50 0.50 

留存收益 2659.78 2926.10 3250.83 3660.54 4149.96  股息收益率 2.7% 2.3% 3.0% 3.7% 4.4% 

股东权益 5507.45 5830.05 6121.51 6530.41 7018.85  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.76 0.57 0.68 0.83 0.99 

净利润 749.41 563.08 672.46 819.42 978.85  BVPS(元) 5.52 5.85 6.14 6.56 7.05 

加:折旧和摊销 195.74 221.18 227.20 237.36 249.68  PE(X) 14.9 22.4 16.7 13.7 11.5 

  资产减值准备 41.44 23.52 15.00 14.00 13.00  PB(X) 2.0 2.2 1.8 1.7 1.6 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -3.03 12.68 2.32 2.27 2.28  P/S 2.6 3.1 2.5 2.1 1.8 

   投资收益 -49.35 7.17 -4.52 -5.30 -6.21  EV/EBITDA 10.8 13.1 9.8 8.1 6.7 

 少数股东损益 -2.01 -0.97 -0.67 -0.82 -0.98  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -232.22 -239.84 -95.68 -163.21 -188.33  PEG 0.7 — 0.9 0.6 0.6 

经营活动产生现金流量 609.28 595.48 815.26 907.23 1052.42  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 358.07 -196.63 -128.26 -235.71 -225.42  REP      

融资活动产生现金流量 -422.44 -463.85 -414.08 -410.98 -489.71          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 27 日收盘价计算）     
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⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 
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法给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500指
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⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 
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数为基准。 
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