
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 
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公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

吉林敖东(000623)公司点评报告 2024 年 09 月 02 日 

[Table_Title] 业绩增长符合预期，年中分红保障股东回报 

——吉林敖东（000623.SZ）2024 半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 半年度报告，2024H1 实现营业收入 14.12 亿元，同比下降

10.82%；归母净利润 5.37 亿元，同比下降 49.45%；扣非归母净利润 8.12

亿元，同比下降 13.81%，EPS 为 0.46 元。 

 业绩符合预期，费用水平管控良好 

公司业绩符合预期，归母净利润下降主要与毛利率下降、投资收益下降以及

公允价值变动损失有关。2024H1 毛利率为 37.74%，同比下降 12.25pct，

毛利率下降主要与低毛利率业务占比提升有关。2024H1 公司销售费用率为

23.88%，同比下降 5.37pct；管理费用率 9.47%，同比增长 1.53pct；财务

费用率 3.19%，同比下降 0.15pct，公司各项费用水平管控良好。 

 医药主业平稳发展，创新研发持续加速 

2024H1 公司中药实现销售收入 8.73 亿元，同比下降 7.95%，占营业收入

比重 61.82%，销售收入过亿品种数量 1 个，过千万品种 11 个；公司化药

实现收入 1.53 亿元，同比下降 27.86%，占营业收入比重为 10.81%，其中

核心产品核糖核酸开始全面恢复销售；公司医药商业实现收入 1.89 亿元，

同比下降 4.47%，占营业收入比重为 13.38%，目前门店共计 198 家；公司

大健康实现收入 1.09 亿元，占营业收入比重为 7.73%，上半年有 39 个单

品销售收入过百万元。整体来看，公司医药主业继续保持平稳发展态势，同

时，公司上半年研发投入 5646 万元，继续保持在较高水平，丰富的在研品

种为长期发展增添动力。 

 投资业务涉猎广泛，年中分红保障股东回报 

公司投资业务丰富，其中最大的投资广发证券 2024H1 投资收益为 7.85 亿

元，同比下降 6.96%，此外，公司持有辽宁成大、第一医药、南京医药等证

券，其中 2024H1 辽宁成大股票跌幅较大，给公司带来 3.49 亿元的公允价

值变动损失。整体来看，公司投资业务规模大，涉猎广泛，为公司带来充分

的现金流。公司公布中期分红方案，每 10 股派发现金红利 2.00 元（含税），

预计合计派发现金红利 2.39 亿元，占 2024H1 归母净利润的 44.50%，保

障股东稳定回报的同时也利于公司的健康、稳定、可持续发展。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2024-2026 年公司营业收入为 36.67 亿元、41.48 亿元和 47.06 亿元，

归母净利润为 13.03 亿元、20.79 亿元和 21.67 亿元，EPS 为 1.11 元/股、

1.78 元/股和 1.85 元/股，PE 为 11 倍、7 倍和 7 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

公司产品降价风险，研发不及预期风险，销售不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2868.21 3449.12 3666.60 4147.68 4705.59 

收入同比(%) 24.50 20.25 6.31 13.12 13.45 

归母净利润(百万元) 1780.80 1459.88 1302.70 2078.57 2166.54 

归母净利润同比(%) 0.02 -18.02 -10.77 59.56 4.23 

ROE(%) 6.84 5.36 4.71 7.10 7.06 

每股收益(元) 1.52 1.25 1.11 1.78 1.85 

市盈率(P/E) 8.33 10.16 11.39 7.14 6.85 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.34 / 12.69 

A 股流通股（百万股）： 1191.58 

A 股总股本（百万股）： 1195.90 

流通市值（百万元）： 15133.09 

总市值（百万元）： 15187.87 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5981.98 5745.07 7509.30 6530.55 7021.51  营业收入 2868.21 3449.12 3666.60 4147.68 4705.59 

  现金 1438.41 1720.19 2910.25 1659.07 2150.15  营业成本 1400.81 1751.18 1909.77 1937.00 2238.00 

  应收账款 688.51 1010.14 799.36 1244.22 1074.84  营业税金及附加 42.77 46.43 55.53 60.17 67.62 

  其他应收款 60.31 29.98 60.35 50.23 69.76  营业费用 862.14 1020.33 989.98 1078.40 1176.40 

  预付账款 110.72 43.38 83.39 83.80 90.22  管理费用 319.01 333.34 329.99 331.81 329.39 

  存货 874.57 872.35 1044.34 1052.67 1201.85  研发费用 85.68 124.98 100.00 110.00 120.00 

  其他流动资产 2809.47 2069.02 2611.61 2440.56 2434.68  财务费用 88.25 113.30 133.10 155.97 174.01 

非流动资产 25199.55 26521.07 25223.97 26135.97 26483.98  资产减值损失 -16.28 -19.55 -16.76 -17.53 -17.95 

  长期投资 21504.62 22663.64 21504.62 22623.76 23178.35  公允价值变动收益 -632.66 -111.06 -400.00 0.00 0.00 

  固定资产 2107.50 2130.54 2137.82 2037.07 1887.40  投资净收益 1637.49 1348.73 1300.00 1300.00 1350.00 

  无形资产 365.08 435.35 426.08 425.10 426.14  营业利润 1125.70 1382.40 1115.38 1842.22 2023.57 

  其他非流动资产 1222.35 1291.54 1155.45 1050.04 992.09  营业外收入 614.38 123.37 247.71 328.48 233.19 

资产总计 31181.53 32266.14 32733.27 32666.52 33505.49  营业外支出 19.23 5.59 9.18 11.33 8.70 

流动负债 2215.37 4467.63 4484.43 2818.33 2249.65  利润总额 1720.84 1500.18 1353.91 2159.37 2248.05 

  短期借款 651.27 678.31 561.70 1256.83 623.48  所得税 -80.16 55.83 54.16 86.37 89.92 

  应付账款 436.81 412.72 487.41 500.02 567.16  净利润 1801.01 1444.34 1299.76 2072.99 2158.13 

  其他流动负债 1127.29 3376.59 3435.33 1061.48 1059.01  少数股东损益 20.20 -15.54 -2.94 -5.58 -8.41 

非流动负债 2628.56 298.90 318.10 312.89 312.29  归属母公司净利润 1780.80 1459.88 1302.70 2078.57 2166.54 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1415.38 1706.78 1460.61 2221.42 2426.20 

  其他非流动负债 2628.56 298.90 318.10 312.89 312.29  EPS（元） 1.53 1.25 1.11 1.78 1.85 

负债合计 4843.93 4766.53 4802.53 3131.22 2561.94        

 少数股东权益 
303.54 288.01 285.07 279.49 271.08  主要财务比率      

  股本 1163.10 1168.42 1168.42 1168.42 1168.42  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 3946.54 4034.84 4034.84 4034.84 4034.84  成长能力      

  留存收益 20740.77 21871.42 22233.89 23872.05 25286.63  营业收入(%) 24.50 20.25 6.31 13.12 13.45 

归属母公司股东权益 26034.05 27211.60 27645.67 29255.81 30672.47  营业利润(%) -36.19 22.80 -19.32 65.16 9.84 

负债和股东权益 31181.53 32266.14 32733.27 32666.52 33505.49  归属母公司净利润(%) 0.02 -18.02 -10.77 59.56 4.23 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

51.16 49.23 47.91 53.30 52.44 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
62.09 42.33 35.53 50.11 46.04 

经营活动现金流 423.86 68.06 411.83 762.78 1293.62  ROE(%) 6.84 5.36 4.71 7.10 7.06 

  净利润 1801.01 1444.34 1299.76 2072.99 2158.13  ROIC(%) 31.33 39.34 30.99 47.67 56.82 

  折旧摊销 201.43 211.09 212.13 223.24 228.62  偿债能力      

  财务费用 88.25 113.30 133.10 155.97 174.01  资产负债率(%) 15.53 14.77 14.67 9.59 7.65 

  投资损失 -1637.49 -1348.73 -1300.00 -1300.00 -1350.00  净负债比率(%) 13.82 63.16 61.40 40.14 24.34 

营运资金变动 -46.66 -418.57 -354.12 -397.17 103.47  流动比率 2.70 1.29 1.67 2.32 3.12 

  其他经营现金流 17.31 66.63 420.97 7.75 -20.61  速动比率 2.30 1.09 1.44 1.93 2.57 

投资活动现金流 -553.21 763.62 1800.90 304.40 760.51  营运能力      

  资本支出 270.97 419.52 1.05 -0.26 -0.05  总资产周转率 0.10 0.11 0.11 0.13 0.14 

  长期投资 1027.95 263.60 -1111.49 1103.06 554.71  应收账款周转率 4.03 3.73 3.73 3.73 3.73 

  其他投资现金流 745.70 1446.74 690.46 1407.20 1315.17  应付账款周转率 4.26 4.12 4.24 3.92 4.19 

筹资活动现金流 -171.07 -549.21 -1022.67 -2318.36 -1563.06  每股指标（元）      

  短期借款 295.75 27.04 -116.61 695.14 -633.36  每股收益(最新摊薄) 1.52 1.25 1.11 1.78 1.85 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.06 0.35 0.65 1.11 

  普通股增加 0.05 5.32 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 22.28 23.29 23.66 25.04 26.25 

  资本公积增加 -33.61 88.30 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -433.27 -669.87 -906.06 -3013.49 -929.70  P/E 8.33 10.16 11.39 7.14 6.85 

现金净增加额 -304.55 281.75 1190.06 -1251.18 491.08  P/B 0.57 0.55 0.54 0.51 0.48 

       EV/EBITDA -5.63 -4.67 -5.46 -3.59 -3.28 

资料来源：iFinD，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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