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高基数和高库存致收入短期承压，中药创新龙头厚积薄发
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事项：

公司公告2024年半年报，实现收入46.04亿元（-32.19%），归母净利润5.30
亿元（-66.97%），扣非后归母净利润5.05亿元（-67.24%），业绩基本符合
预期。

其中24Q2单季度实现收入20.82亿元（ -27.10%），归母净利润2.27亿元
（-43.86%）。扣非后归母净利润2.12亿元（-41.49%）。

平安观点：

受同期高基数和社会库存高企影响，收入端承压。24H1两大核心产品系
列均有所下滑，其中呼吸系统类产品收入12.84亿元（-58.42%），主要
受上年同期高基数以及社会库存高企导致的市场需求下降等因素影响；

心脑血管类收入23.14亿元（-7.86%），我们认为主要是受上半年医院反
腐，以及内部营销体系调整等因素影响。伴随着呼吸类产品旺季到来，

库存逐步消化，我们认为公司收入端有望迎来拐点。

公司是国内中药创新药领先企业，产品不断推陈出新。除了心脑血管和

呼吸类4大产品之外，公司不断布局新的创新产品。呼吸系统方面，第二
大潜力品种莲花清咳于2020年获批上市，24上半年成功转为OTC，预计
将保持快速增长；神经系统两个产品益肾养心安神片和解郁除烦胶囊均

于2021年获批，2022年谈判纳入医保，预计24年保持翻倍以上增长；糖
尿病领域，通络明目胶囊于2023年获批，我们预计有望24年底谈判纳入
医保。目前公司中药板块共有14个专利品种，为公司持续带来增长动
力。

看好公司业绩拐点到来，以及中药创新梯队带来的长期成长性，维持“推
荐”评级。考虑到短期业绩承压，我们将公司2024-2025年净利润预测调
整至11.59亿、13.29亿元（原预测为29.24亿、33.96亿元），预计2026
年净利润为16.03亿元。考虑到公司创新产品丰富，以及政策对创新和中
药行业的支持，我们看好公司中长期发展。当前市值对应2024年PE为22

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 12,533 10,318 9,586 10,458 11,558
YOY(%) 23.9 -17.7 -7.1 9.1 10.5
净利润(百万元) 2,362 1,352 1,159 1,329 1,603
YOY(%) 75.7 -42.7 -14.3 14.7 20.6
毛利率(%) 63.8 57.3 52.6 52.1 52.4
净利率(%) 18.8 13.1 12.1 12.7 13.9
ROE(%) 21.6 11.8 9.5 10.2 11.4
EPS(摊薄/元) 1.41 0.81 0.69 0.80 0.96
P/E(倍) 10.9 19.0 22.2 19.4 16.1
P/B(倍) 2.4 2.2 2.1 2.0 1.8

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



以岭药业 公司半年报点评

倍，维持“推荐”评级。

风险提示：1）研发风险：公司在研产品较多，存在失败或不及预期可能；2）降价风险：目前公司几大核心产品收入占比
高，存在核心产品降价可能；3）政策风险：受行业政策影响，新产品存在进院不及预期可能。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

以岭药业 公司半年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 6,544 7,356 9,502 11,891
现金 941 2,405 4,094 5,953
应收票据及应收账款 2,596 2,105 2,296 2,538
其他应收款 5 5 6 7
预付账款 110 237 258 285
存货 2,459 2,209 2,436 2,675
其他流动资产 433 395 412 433
非流动资产 10,436 9,348 8,217 7,044
长期投资 2 2 2 2
固定资产 5,841 5,132 4,386 3,600
无形资产 744 645 542 434
其他非流动资产 3,849 3,568 3,286 3,007
资产总计 16,979 16,704 17,719 18,935
流动负债 4,447 3,623 3,985 4,378
短期借款 600 0 0 0
应付票据及应付账款 2,847 2,335 2,574 2,827
其他流动负债 1,000 1,289 1,412 1,552
非流动负债 1,095 911 726 538
长期借款 612 429 243 55
其他非流动负债 483 483 483 483
负债合计 5,541 4,534 4,711 4,916
少数股东权益 -12 -15 -20 -25
股本 1,671 1,671 1,671 1,671
资本公积 2,343 2,343 2,343 2,343
留存收益 7,436 8,171 9,014 10,030
归属母公司股东权益 11,450 12,185 13,028 14,044
负债和股东权益 16,979 16,704 17,719 18,935

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 10,318 9,586 10,458 11,558
营业成本 4,408 4,548 5,013 5,506
税金及附加 135 137 150 166
营业费用 2,705 2,205 2,301 2,427
管理费用 592 496 541 598
研发费用 853 777 848 938
财务费用 26 32 5 -10
资产减值损失 -35 -48 -52 -57
信用减值损失 -24 -24 -26 -28
其他收益 175 120 120 120
公允价值变动收益 39 0 0 0
投资净收益 26 -2 -2 -2
资产处置收益 -1 -2 -2 -2
营业利润 1,780 1,434 1,637 1,963
营业外收入 8 9 9 9
营业外支出 104 63 63 63
利润总额 1,684 1,381 1,584 1,910
所得税 340 226 259 312
净利润 1,344 1,155 1,325 1,597
少数股东损益 -8 -4 -4 -5
归属母公司净利润 1,352 1,159 1,329 1,603
EBITDA 2,252 2,501 2,720 3,072
EPS（元） 0.81 0.69 0.80 0.96

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 148 2,718 2,380 2,637
净利润 1,344 1,155 1,325 1,597
折旧摊销 542 1,088 1,131 1,173
财务费用 26 32 5 -10
投资损失 -26 2 2 2
营运资金变动 -1,883 429 -95 -137
其他经营现金流 144 12 12 12
投资活动现金流 -899 -14 -14 -14
资本支出 169 0 0 -0
长期投资 -627 0 0 0
其他投资现金流 -441 -14 -14 -14
筹资活动现金流 -221 -1,240 -677 -764
短期借款 100 -600 0 0
长期借款 397 -183 -186 -188
其他筹资现金流 -718 -456 -491 -576
现金净增加额 -972 1,464 1,689 1,859

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -17.7 -7.1 9.1 10.5
营业利润(%) -37.1 -19.4 14.2 19.9
归属于母公司净利润(%) -42.7 -14.3 14.7 20.6
获利能力

毛利率(%) 57.3 52.6 52.1 52.4
净利率(%) 13.1 12.1 12.7 13.9
ROE(%) 11.8 9.5 10.2 11.4
ROIC(%) 15.6 11.5 14.9 19.7
偿债能力

资产负债率(%) 32.6 27.1 26.6 26.0
净负债比率(%) 2.4 -16.2 -29.6 -42.1
流动比率 1.5 2.0 2.4 2.7
速动比率 0.8 1.3 1.7 2.0
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 4.0 4.6 4.6 4.6
应付账款周转率 2.1 2.4 2.4 2.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.81 0.69 0.80 0.96
每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 1.63 1.42 1.58
每股净资产(最新摊薄) 6.85 7.29 7.80 8.41
估值比率

P/E 19.0 22.2 19.4 16.1
P/B 2.2 2.1 2.0 1.8
EV/EBITDA 16.8 9.1 7.7 6.2
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弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。
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