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❖ 事件：公司近期发布 2024 年半年度报告，2024 年上半年度公司实现营收 46.04

亿元，同比下降 32.19%；扣非归母净利润 5.05 亿元，同比下降 67.24%；2024

年 Q2 公司实现营收 20.82 亿元，同比下降 27.10%；归母扣非净利润 2.12 亿

元，同比下降 41.49%。 

❖ 呼吸类产品上半年销售承压：分产品板块来看，1）心脑血管类产品 24H1

销售收入 23.13 亿元，同比-7.86%；2）呼吸系统类 24H1 销售收入 12.84 亿元，

同比-58.42%，主要受到去年同期高基数以及社会库存高企导致需求下降；3）

其他专利品种 24H1 销售收入 1.60 亿元，同比-42.02%。 

❖ 产品梯队持续丰富，循证医学证据不断累积：1）连花清咳片由处方药转

为非处方药，药物可及性进一步提高、有望对产品销售带来积极影响；2）八

子补肾胶囊抗整体衰老，以及对神经系统、运动系统、心血管系统等多个系统

抗衰效果的循证医学数据持续积累；3）2024 年参灵蓝胶囊被《中西医整合乳

腺癌长期用药专家共识》列为推荐用药；4）产品梯队持续丰富，芪防鼻通片、

柴黄利胆胶囊已申报临床上市，络痹通片、小儿连花清感颗粒处于临床三期，

连花清咳颗粒等四款药物处于临床二期。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 106.28/118.62/139.87 亿

元，归母净利润 15.31/17.34/19.73 亿元。对应 PE 分别为 16.48/14.55/12.79 倍，

维持“买入”评级。 

❖ 风险提示：产品销售不及预期，临床研发进展不及预期，行业政策风险。  

 

 

 

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

营业收入(百万元) 12533 10318 10628 11862 13987 

收入增长率(%) 23.88 -17.67 3.00 11.61 17.91 

归母净利润(百万元) 2363 1352 1531 1734 1973 

净利润增长率(%) 75.82 -42.76 13.23 13.21 13.82 

EPS(元/股) 1.41 0.81 0.92 1.04 1.18 

PE 21.19 28.50 16.48 14.55 12.79 

ROE(%) 21.61 11.81 12.27 12.81 13.49 

PB 4.58 3.37 2.02 1.86 1.72 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 28 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 12532.84 10318.31 10628.25 11862.34 13986.57  成长性      

减:营业成本 4540.57 4407.81 4714.52 5187.50 6002.40  营业收入增长率 23.9% -17.7% 3.0% 11.6% 17.9% 

 营业税费 203.45 135.13 143.48 160.14 188.82  营业利润增长率 80.3% -37.1% 3.8% 13.9% 14.1% 

   销售费用 3258.71 2704.66 2550.78 2941.86 3776.37  净利润增长率 75.8% -42.8% 13.2% 13.2% 13.8% 

   管理费用 612.22 592.04 595.18 616.84 685.34  EBITDA 增长率 70.3% -32.1% 15.6% 13.7% 13.3% 

   研发费用 1032.01 853.19 839.63 948.99 1076.97  EBIT 增长率 81.0% -40.3% 8.1% 13.2% 13.6% 

   财务费用 19.92 26.37 45.00 37.49 33.68  NOPLAT 增长率 77.7% -43.8% 11.8% 12.4% 13.4% 

  资产减值损失 -108.43 -35.36 -28.89 -29.14 -24.61  投资资本增长率 16.9% 8.9% 8.6% 8.0% 7.8% 

加:公允价值变动收益 18.73 39.35 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 20.5% 4.6% 9.0% 8.4% 8.1% 

 投资和汇兑收益 -7.23 25.95 7.16 12.80 16.55  利润率      

营业利润 2829.56 1779.83 1847.23 2104.41 2400.22  毛利率 63.8% 57.3% 55.6% 56.3% 57.1% 

加:营业外净收支 -48.91 -95.62 0.00 0.00 0.00  营业利润率 22.6% 17.2% 17.4% 17.7% 17.2% 

利润总额 2780.64 1684.21 1847.23 2104.41 2400.22  净利润率 18.8% 13.0% 14.4% 14.6% 14.0% 

减:所得税 422.87 339.91 322.07 378.36 436.00  EBITDA/营业收入 27.0% 22.3% 25.0% 25.5% 24.5% 

净利润 2362.76 1352.38 1531.24 1733.55 1973.06  EBIT/营业收入 23.4% 17.0% 17.8% 18.1% 17.4% 

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

货币资金 1904.28 940.51 1563.15 1977.95 2257.74  固定资产周转天数 121 182 213 218 204 

交易性金融资产 518.38 205.97 205.97 205.97 205.97  流动营业资本周转天数 45 48 56 48 46 

应收帐款 1726.81 2401.19 2006.80 2312.48 2786.07  流动资产周转天数 185 241 230 228 223 

应收票据 0.00 4.00 2.06 2.68 3.39  应收帐款周转天数 48 72 75 66 66 

预付帐款 516.33 109.71 285.32 298.33 318.58  存货周转天数 146 183 184 174 173 

存货 2021.82 2458.69 2371.72 2654.34 3100.22  总资产周转天数 420 581 596 577 533 

其他流动资产 110.14 227.08 227.08 227.08 227.08  投资资本周转天数 315 430 454 441 403 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 21.6% 11.8% 12.3% 12.8% 13.5% 

长期股权投资 2.50 2.48 3.31 4.13 4.81  ROA 14.5% 8.0% 8.4% 8.8% 9.1% 

投资性房地产 23.35 24.82 27.59 29.31 31.34  ROIC 21.1% 10.9% 11.2% 11.6% 12.3% 

固定资产 4625.11 5814.54 6787.28 7606.79 8271.00  费用率      

在建工程 1574.30 1470.59 1111.90 779.44 533.16  销售费用率 26.0% 26.2% 24.0% 24.8% 27.0% 

无形资产 724.01 743.52 804.46 852.02 899.36  管理费用率 4.9% 5.7% 5.6% 5.2% 4.9% 

其他非流动资产 369.31 216.57 223.69 223.69 223.69  财务费用率 0.2% 0.3% 0.4% 0.3% 0.2% 

资产总额 16340.66 16979.33 18194.52 19801.75 21623.41  三费/营业收入 31.0% 32.2% 30.0% 30.3% 32.1% 

短期债务 500.35 600.35 688.69 766.17 851.03  偿债能力      

应付帐款 1479.86 2123.76 1980.99 2204.79 2598.29  资产负债率 33.1% 32.6% 31.5% 31.8% 32.5% 

应付票据 580.92 722.79 600.63 724.60 838.16  负债权益比 49.5% 48.4% 46.0% 46.6% 48.2% 

其他流动负债 53.21 11.43 11.43 11.43 11.43  流动比率 1.50 1.47 1.52 1.55 1.57 

长期借款 200.15 599.10 598.10 598.10 598.10  速动比率 0.95 0.84 0.89 0.93 0.96 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 86.81 45.01 30.56 32.64 35.13 

负债总额 5410.51 5541.33 5732.51 6296.81 7030.54  分红指标      

少数股东权益 -1.95 -11.73 -17.80 -25.31 -34.15  DPS(元) 0.50 0.30 0.30 0.41 0.52 

股本 1670.71 1670.71 1670.71 1670.71 1670.71  分红比率 0.21 0.62 0.33 0.40 0.45 

留存收益 6925.82 7442.85 8472.92 9523.36 10620.14  股息收益率 1.7% 1.3% 2.0% 2.7% 3.5% 

股东权益 10930.15 11438.00 12462.01 13504.94 14592.88  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) 1.41 0.81 0.92 1.04 1.18 

净利润 2362.76 1352.38 1531.24 1733.55 1973.06  BVPS(元) 6.54 6.85 7.47 8.10 8.76 

加:折旧和摊销 452.13 549.47 767.81 882.15 993.17  PE(X) 21.2 28.5 16.5 14.6 12.8 

  资产减值准备 125.36 59.06 28.89 29.14 24.61  PB(X) 4.6 3.4 2.0 1.9 1.7 

公允价值变动损失 -18.73 -39.35 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 33.80 38.90 61.93 65.63 69.28  P/S 4.0 3.7 2.4 2.1 1.8 

   投资收益 7.23 -38.73 -7.16 -12.80 -16.55  EV/EBITDA 14.5 17.0 9.5 8.2 7.2 

 少数股东损益 -4.98 -8.08 -6.08 -7.50 -8.85  CAGR(%)      

 营运资金的变动 683.73 -1865.57 237.02 -102.05 -351.56  PEG 0.3 — 1.2 1.1 0.9 

经营活动产生现金流量 3487.74 155.46 2633.78 2589.88 2685.16  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1994.80 -899.22 -1544.81 -1503.82 -1544.66  REP      

融资活动产生现金流量 -637.00 -220.59 -466.38 -671.25 -860.70          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 28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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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

数为基准。 

⚫ 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。 

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

数为基准。 
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