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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 16.73 

一年内最高/最低价（元） 26.66/13.33 

市盈率（当前） 18.53 

市净率（当前） 1.89 

总股本（亿股） 1.92 

总市值（亿元） 32.05 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]   

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2024 年半年报，实现营业收入为 7.69 亿元（-39.32%），

归属于上市公司股东的净利润 7743 万元（-40.95%），归属于上市公司

股东的扣非净利润为 7332 万元（-33.01%）。 

 

 

⚫ 非洛地平集采影响短期业绩表现，产品线不断丰富。2024 年上半年公司

收入和利润下滑主要是由于：（1）在第八批国家药品集中采购中，非洛

地平缓释片因价格因素未能中标，在 2023 年 7 月第八批国家集采执行

后公立医院销量锐减；（2）2023 年 4 月，公司将医药商业批发配送业务

相关资产部分置出，后续不再合并报表。公司积极进行产品结构调整，

一方面通过外延式并购，补充产品线，2023 年 9 月收购九方制药，增加

了国家医保独家中药品种葛酮通络胶囊（二类新药）、虎地肠溶胶囊（三

类新药），2023 年收购诺瑞特 34%股权，补充公高端制剂（长效、缓控

释、脂质体、纳米粒）类药物研发管线，另一方面，公司围绕渗透泵控

释产品、精麻药品等高壁垒产品进行自主研发布局，打造长期增长动力。 

⚫ 医药工业收入恢复增长，潜力大品种有望持续放量。公司各季度收入在

2023Q3 触底后呈现出稳步爬坡态势，我们认为主要是由于：（1）盐酸

羟考酮缓释片、二甲双胍格列吡嗪片、益气和胃胶囊、硝苯地平控释片

等品种增长明显；（2）九方制药并表。24H1 公司医药工业收入为 7.01

亿元，同比增长 17.53%，体现出非洛地平集采负面影响已经得到充分消

化，业绩拐点初现。我们认为随着益气和胃胶囊、盐酸羟考酮缓释片等

潜力大品种持续放量。公司业绩有望迎来新一轮增长。 

⚫ 盈利预测和估值。我们预计 2024年至 2026年公司营业收入分别为 15.01

亿元、17.92 亿元和 21.33 亿元，同比增速分别为-21.0%、19.4%和 19.0%；

归母净利润分别为 1.92 亿元、2.47 亿元和 3.14 亿元，同比增速为-15.3%、

28.6%和 27.4%，以 9 月 13 日收盘价计算，对应 PE 分别为 16.7、13.0

和 10.2 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：潜力品种销售收入低于预期；存量产品被纳入集采，价格降

幅超预期；研发进度低于预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 19.01 15.01 17.92 21.33 
营收增速（%） -26.3% -21.0% 19.4% 19.0% 
归母净利润（亿元） 2.27 1.92 2.47 3.14 
归母净利润增速（%） 8.1% -15.3% 28.6% 27.4% 
EPS(元/股) 1.42 1.00 1.29 1.64 
PE 11.8  16.7  13.0  10.2  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
潜力大品种持续放量，业绩有望迎来拐点 
 

[Table_ReportDate] 立方制药(003020)公司简评报告 | 2024.09.14 
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图 1 公司近年来各季度总收入情况  图 2 公司近年来各季度利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3 公司近年来医药工业收入情况  图 4 公司近年来医药商业收入情况 

 

 

 

资料来源： Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,151 1,182 1,426 1,739 

 

经营活动现金流 204 243 282 255 

现金 503 159 197 330 

 

净利润 227 192 247 315 

应收账款 258 378 437 504 

 

折旧摊销 38 53 55 57 

其它应收款 0 0 0 0 

 

财务费用 1 -4 -4 -4 

预付账款 9 14 16 17 

 

投资损失 -28 -11 -12 -13 

存货 243 170 166 210 

 

营运资金变动 -52 -23 -32 -135 

其他 137 448 599 670 

 

其它 11 27 15 19 

非流动资产 1,333 1,674 1,951 2,204 

 

投资活动现金流 -315 -738 -340 -260 

长期投资 164 164 164 164 

 

资本支出 -432 -81 -231 -211 

固定资产 427 467 503 536 

 

长期投资 -150 0 0 0 

无形资产 113 102 92 83  其他 67 267 -657 -109 

其他 143 455 556 655  筹资活动现金流 37 150 96 139 

资产总计 2,484 2,856 3,377 3,943  短期借款 0 0 0 0 

流动负债 543 404 461 472  长期借款 26 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  其他 6 252 208 294 

应付账款 301 173 217 215 

 

现金净增加额 -75 -344 38 133 

其他 141 141 141 141 

 

主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 67 78 99 120 

 

成长能力         

长期借款 31 31 31 31 

 

营业收入 -26.3% -21.0% 19.4% 19.0% 

其他 36 47 68 89 

 

营业利润 6.3% -7.8% 27.9% 26.9% 

负债合计 610 482 560 592 

 

归属母公司净利润 8.1% -15.3% 28.6% 27.4% 

少数股东权益 188 17 30 47  获利能力         

归属母公司股东权益 1,686 2,357 2,787 3,304  毛利率 51.5% 71.2% 73.1% 74.9% 

负债和股东权益 2,484 2,856 3,377 3,943  净利率 12.3% 13.5% 14.5% 15.5% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 
 

 ROE 12.1% 8.1% 8.8% 9.4% 

营业收入 1,901 1,501 1,792 2,133 

 

 ROIC 13.0% 14.3% 16.1% 16.8% 

营业成本 922 432 483 536 

 

偿债能力         

营业税金及附加 18 12 14 17 

 

资产负债率 24.6% 16.9% 16.6% 15.0% 

营业费用 598 721 851 1,003 

 

净负债比率 3.8% 3.5% 3.7% 3.7% 

研发费用 85 75 108 149 

 

流动比率 2.1 2.9 3.1 3.7 

管理费用 62 53 63 75 

 

速动比率 1.7 2.5 2.7 3.2 

财务费用 -3 -4 -4 -4 

 
营运能力         

资产减值损失 -9 -2 -2 -2 

 
总资产周转率 0.8 0.5 0.5 0.5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

 
应收账款周转率 6.6 4.7 4.4 4.5 

投资净收益 27 11 12 13 

 
应付账款周转率 3.4 1.8 2.5 2.5 

营业利润 255 235 301 382 

 
每股指标(元)         

营业外收入 3 4 3 3 

 
每股收益 1.4 1.0 1.3 1.6 

营业外支出 1 9 9 9 

 
每股经营现金 0.7 1.3 1.5 1.3 

利润总额 257 230 295 376 

 
每股净资产 8.8 12.3 14.5 17.2 

所得税 23 28 35 45 

 
估值比率         

净利润 234 202 260 331 

 
P/E 11.79 16.70 12.99 10.19 

少数股东损益 7 10 13 17 

 
P/B 1.58 1.36 1.15 0.97 

归属母公司净利润 227 192 247 314 

 
     

EBITDA 292 278 346 430 

 
     

EPS（元） 1.42 1.00 1.29 1.64 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


