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短期内集采导致业绩承压，创新药布局厚积薄发 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 29 日，众生药业发布 2024 年半年报，上半年公司实现

营业收入 13.64 亿元，同比减少 7.96%；扣非归母净利润 1.74 亿元，同比减少

24.28%。单季度看，公司 Q2 实现收入 7.23 亿元，环比增长 12.81%；扣非归

母净利润 1.01 亿元，环比增长 40.47%。此外公司上半年的销售费用为 4.43 亿

元，同比减少 12.87%；管理费用为 0.70 亿元，同比减少 8.59%。 

➢ 拓展中成药销售市场，强化核心产品循证医学证据。公司复方血栓通系列产

品成功中选全国中 成药采购联盟集中带量采购，有望取得产品使用量的提升，

为公司持续扩大市场份额及巩 固公司通用名产品的市场主导地位奠定基础。公

司坚持循证驱动与市场驱动相结合的产品培育模式，持续强化核心产品循证医学

证据构建。复方血栓通胶囊上市后再评价项目，揭示了复方血栓通胶囊独特的药

效机制及临床特色。2023 年，公司先后完成了复方血栓通胶囊《基于电子病历

的视网膜病变患者的治疗模式和临床预后的回顾性真实世界研究》和《基于病证

结合干预急性心肌梗死 PCI 术后心衰的多中心、随机、双盲、安慰剂对照试验》，

强化复方血栓通胶囊在眼底血管疾病和心血管疾病的治疗学证据，并探索临床应

用优势人群。脑栓通胶囊作为独家核心品种，公司从中药大品种培育的角度提前

布局其强而有力的循证医学证据。 

➢ 坚持创新研发，布局临床潜力较大适应症。目前在研的创新药项目中，有 7 

个处于临床试验阶段，1 个成功获批上市（来瑞特韦片，治疗轻中度新冠病毒感

染），1 个新药上市申请获得受理（昂拉地韦片，治疗甲型流感）。RAY1225 注

射液是拥有全球自主知识产权的长效 GLP-1 类创新结构多肽药物，具备 GLP-1 

受体和 GIP 受体双重激动活性，临床上拟用于 2 型糖尿病及超重/肥胖等患者

的治疗，拟推荐为两周给药一次的双周制剂。ZSP1601 是具有全新作用机制的

治疗非酒精性脂肪性肝炎（NASH）的一类创新药，为 国家重大新药创制项目，

也是首个完成健康人药代及安全性临床试验的用于治疗 NASH 的 国内创新药

项目，目前，该项目正在开展 IIb 期临床研究。公司亦积极开展和稳步推进仿制

药一致性评价工作，公司累计有 23 个品种通过仿制药一致性评价（含视同），

6 个品种在全国药品集中采购中中选。公司仿制药一致性评价产品具有原研药品

替代的机会，有效提升了公司化学药产品的市场价值。 

➢ 投资建议：短期内公司由于集采导致业绩承压 ，但公司创新药产品陆续落

地，有望带来新的利润增长点。我们预测公司 2024-2026 年实现营业收入

28.83/32.92/38.03 亿元，归母净利润为 2.73/4.09/4.63 亿元，对应 PE 为

35/24/21 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能释放不能与集采降价对冲风险；产品研发不及预期风险；市

场竞争加剧风险；集采风险；仿制药风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,611 2,883 3,292 3,803 

增长率（%） -2.5 10.4 14.2 15.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 263 273 409 463 

增长率（%） -18.3 3.9 49.4 13.2 

每股收益（元） 0.31 0.32 0.48 0.54 

PE 37 35 24 21 

PB 2.2 2.2 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,611 2,883 3,292 3,803  成长能力（%）     

营业成本 1,081 1,230 1,359 1,591  营业收入增长率 -2.45 10.44 14.19 15.53 

营业税金及附加 25 29 33 38  EBIT 增长率 -9.74 -4.01 29.61 13.35 

销售费用 890 980 1,113 1,274  净利润增长率 -18.25 3.87 49.44 13.21 

管理费用 156 167 188 213  盈利能力（%）     

研发费用 127 156 181 213  毛利率 58.60 57.34 58.72 58.17 

EBIT 352 338 438 496  净利润率 10.08 9.49 12.41 12.17 

财务费用 17 12 15 17  总资产收益率 ROA 4.08 4.16 6.00 6.58 

资产减值损失 -17 -10 -11 -13  净资产收益率 ROE 6.04 6.15 8.73 9.48 

投资收益 24 26 30 34  偿债能力     

营业利润 299 353 454 515  流动比率 3.90 3.79 3.78 3.74 

营业外收支 -15 -57 -9 -8  速动比率 2.89 2.73 2.66 2.50 

利润总额 284 296 445 507  现金比率 1.23 0.98 0.78 0.49 

所得税 34 33 49 56  资产负债率（%） 29.93 29.93 29.12 28.64 

净利润 250 263 396 451  经营效率     

归属于母公司净利润 263 273 409 463  应收账款周转天数 67.72 62.97 61.84 61.50 

EBITDA 476 480 614 705  存货周转天数 166.77 164.65 168.59 164.09 

      总资产周转率 0.43 0.44 0.49 0.55 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,252 1,003 806 522  每股收益 0.31 0.32 0.48 0.54 

应收账款及票据 978 1,089 1,243 1,436  每股净资产 5.12 5.22 5.50 5.73 

预付款项 87 32 35 41  每股经营现金流 0.22 0.12 0.39 0.38 

存货 520 605 668 782  每股股利 0.20 0.21 0.31 0.35 

其他流动资产 1,123 1,147 1,178 1,216  估值分析     

流动资产合计 3,961 3,875 3,931 3,998  PE 37 35 24 21 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 2.2 2.2 2.1 2.0 

固定资产 569 610 651 693  EV/EBITDA 18.21 18.06 14.12 12.29 

无形资产 447 594 742 880  股息收益率（%） 1.77 1.83 2.73 3.09 

非流动资产合计 2,498 2,702 2,882 3,032       

资产合计 6,459 6,577 6,813 7,031       

短期借款 621 621 621 621  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 94 109 121 141  净利润 250 263 396 451 

其他流动负债 300 293 296 305  折旧和摊销 124 142 176 208 

流动负债合计 1,015 1,023 1,039 1,068  营运资金变动 -251 -343 -249 -336 

长期借款 97 97 97 97  经营活动现金流 191 99 328 323 

其他长期负债 821 848 848 848  资本开支 -352 -374 -349 -349 

非流动负债合计 918 945 945 945  投资 -411 0 0 0 

负债合计 1,933 1,969 1,984 2,014  投资活动现金流 -743 -181 -319 -315 

股本 853 852 852 852  股权募资 590 0 0 0 

少数股东权益 169 159 147 136  债务募资 246 12 0 0 

股东权益合计 4,526 4,609 4,829 5,017  筹资活动现金流 842 -167 -205 -293 

负债和股东权益合计 6,459 6,577 6,813 7,031  现金净流量 289 -250 -196 -284 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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