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主要数据  
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大股东/持股 庞正伟/15.66% 

实际控制人 庞正伟,梁忠诚 

总股本(百万股) 422 
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总市值（亿元） 32 

流通 A股市值(亿元) 28 

每股净资产(元) 5.41 

资产负债率(%) 31.5 
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事项： 
2024年8月 28号，同和药业发布 2024年半年报，实现收入 3.82亿元（+0.08%），

归母净利润 0.70 亿（+21.96%），扣非后归母净利润 0.68 亿（+36.12%），

营收整体稳健，受期间费用降低影响，利润端实现较快增长。 

 

平安观点： 
 受研发和财务费用降低影响，利润端实现较快增长。公司 24H1 实现收入

3.82 亿元（+0.08%），营收整体稳健。扣非后归母净利润 0.68 亿

（+36.12%），主要受期间费用降低影响，利润端实现较快增长。期间费

用率方面，销售费用率 3.31%（+0.21pp），主要受广告展览费及产品注

册认证费增加所致。管理费用率 4.57%（-0.42pp），主要系股权激励成

本减少所致。研发费用率 5.81%（-4.28pp），主要系委外研发支出大幅

减少所致。当期研发投入 0.22 亿元，占当期营业收入的 5.81%，仍保持

较高投入水平。财务费用率-2.79%（-3.02pp），主要系利息收入增加所

致。  

 传统品种整体市占率较高，产能利用率有待提升。根据药融云《2023 原

料药产业白皮书》，全球原料药市场规模稳健增长，从体量看，2022 年

中国中国原料药出口规模为 518 亿美元，约占全球原料药市场的 25%，

我国在全球原料药市场中占据重要地位。伴随全球原料药去库存周期结

束，上下游供需关系持续改善，我国原料药产量同比持续走高，价格边际

修复趋势初现。伴随需求端修复，同和药业以塞来昔布和瑞巴派特等为代

表的传统核心品种凭借较高的全球市占率，叠加加巴喷丁等部分品种产能

利用率的逐步提升，有望保持稳健。 

 新品种高端市场放量有望加速，产能建设助力公司长期成长。根据 IQVIA

数据，2024-2028 年，全球面临专利悬崖而损失的药品销售额约 1920 亿

美元，为仿制药及相应特色原料药企业带来发展机遇。根据公司公告，

2023-2027 年，公司 17 个特色原料药新品将进入密集放量期，其中将不 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 720 722 907 1,128 1,361 

YOY(%) 21.6 0.3 25.7 24.3 20.7 

净利润(百万元) 101 106 158 221 286 

YOY(%) 24.1 5.3 49.4 39.7 29.6 

毛利率(%) 32.4 33.3 34.5 35.7 36.5 

净利率(%) 14.0 14.7 17.4 19.6 21.0 

ROE(%) 7.6 4.8 6.7 8.7 10.3 

EPS(摊薄/元) 0.24 0.25 0.38 0.52 0.68 

P/E(倍) 31.9 30.3 20.3 14.5 11.2 

P/B(倍) 2.4 1.4 1.4 1.3 1.2  
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乏原料药销售额过亿大单品。根据公司公告，同和药业重点聚焦美国为代表的高端市场，2024 年公司新产品高端市场在手订

单同比增加超 1 亿元，其中新品销量将占据主导地位。公司二厂区新建产能有望助力公司特色原料药新品全周期成长，根据

公司公告，二厂区一期已投产，将在短期内快速扩充重点品种产能。二期定增项目预计于 2026-2027 年建成，2029 年实现满

产，接续重点新品种中长期成长。  

 投资建议：我们维持公司 2024-2026 年营收预期分别为 9.07/11.28/13.61 亿元，净利润预期分别为 1.58/2.21/2.86 亿元，考

虑公司二期定增新产能有望助力新品种持续放量，利好公司长期价值提升，维持“推荐”评级。 

  风险提示：1）原料药价格波动风险：特色原料药价格受供需关系影响较大，且意外事件的发生可能导致特色原料药价格发生

较大波动，影响公司盈利水平。2）产能利用率不达预期风险：公司在建新项目较多，不同品种产能利用可能存在相互干扰，

存在达产进度不及预期的风险。3）新品种放量不及预期风险：公司新品种较多，不同品种下游客户需求程度存在差异，存在

放量不及预期可能。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,197 860 1,055 1,384 

现金 513 91 113 258 

应收票据及应收账款 71 100 124 150 

其他应收款 3 3 4 4 

预付账款 14 16 20 24 

存货 523 597 728 868 

其他流动资产 73 53 66 80 

非流动资产 2,024 2,271 2,174 1,947 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1,011 1,345 1,335 1,195 

无形资产 20 17 13 10 

其他非流动资产 993 909 826 742 

资产总计 3,221 3,132 3,229 3,331 

流动负债 702 471 476 468 

短期借款 429 150 83 0 

应付票据及应付账款 130 209 255 304 

其他流动负债 142 112 137 164 

非流动负债 293 301 207 76 

长期借款 252 259 166 35 

其他非流动负债 41 41 41 41 

负债合计 995 772 683 545 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 423 422 422 422 

资本公积 1,271 1,272 1,272 1,272 

留存收益 533 666 852 1,093 

归属母公司股东权益 2,226 2,360 2,546 2,787 

负债和股东权益 3,221 3,132 3,229 3,331 
 
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 163 401 433 512 

净利润 106 158 221 286 

折旧摊销 69 253 298 326 

财务费用 -9 24 15 6 

投资损失 -1 0 0 0 

营运资金变动 -46 -36 -102 -108 

其他经营现金流 44 1 1 1 

投资活动现金流 -706 -501 -201 -101 

资本支出 208 500 200 100 

长期投资 -494 0 0 0 

其他投资现金流 -421 -1,001 -401 -201 

筹资活动现金流 955 -321 -210 -266 

短期借款 161 -280 -66 -83 

长期借款 -77 7 -93 -131 

其他筹资现金流 871 -49 -50 -51 

现金净增加额 414 -422 22 145  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 722 907 1,128 1,361 

营业成本 482 594 725 864 

税金及附加 4 3 4 5 

营业费用 26 32 41 50 

管理费用 35 36 45 54 

研发费用 63 54 68 82 

财务费用 -9 24 15 6 

资产减值损失 -19 0 0 0 

信用减值损失 0 0 0 0 

其他收益 10 6 6 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 1 -0 -0 -0 

资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

营业利润 112 168 235 305 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 113 168 235 305 

所得税 7 10 14 18 

净利润 106 158 221 286 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 106 158 221 286 

EBITDA 172 446 548 637 

EPS（元） 0.25 0.38 0.52 0.68  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 0.3 25.7 24.3 20.7 

营业利润(%) 5.5 50.0 39.7 29.6 

归属于母公司净利润(%) 5.3 49.4 39.7 29.6 

获利能力     

毛利率(%) 33.3 34.5 35.7 36.5 

净利率(%) 14.7 17.4 19.6 21.0 

ROE(%) 4.8 6.7 8.7 10.3 

ROIC(%) 5.3 9.2 10.4 12.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 30.9 24.6 21.2 16.3 

净负债比率(%) 7.6 13.5 5.4 -8.0 

流动比率 1.7 1.8 2.2 3.0 

速动比率 0.8 0.4 0.5 0.9 

营运能力     

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4 

应收账款周转率 10.2 9.1 9.1 9.1 

应付账款周转率 9.9 4.6 4.6 4.6 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.38 0.52 0.68 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.95 1.03 1.21 

每股净资产(最新摊薄) 5.28 5.60 6.04 6.61 

估值比率     

P/E 30.3 20.3 14.5 11.2 

P/B 1.4 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 24.5 7.0 5.4 4.1  
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