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  增持（维持） 

底部蓄势，原料药新品、制剂逐步打开新增长曲线 
 

消费品/生物医药 
目标估值：NA 
当前股价：13.94 元 

 

公司 2024 年中报： 

2024 年上半年实现营收 12.65 亿元，同比减少 6.02%；归母净利润 0.53 亿元，

同比减少21.87%；扣非归母净利润0.63亿元，同比减少44.37%。毛利率35.43%
（同比-4.33pp），净利率 4.21%（同比-0.85pp）。 

2024 年第二季度实现营收 5.76 亿元，同比增加 1.19%；归母净利润 0.13 亿元

同比增加 139.53%；扣非归母净利润 0.10 亿元，同比减少 51.55%。毛利率

35.56%（同比-5.58pp，环比+0.23pp），净利率 2.20%（环比-3.68pp）。 

 费用率总体稳定，经营性现金流持续改善，计提减值下半年轻装上阵。24H1，
公司期间费用率为 25.58%（同比+1.45pp）, 其中销售/管理/研发/财务费用

率分别为 4.26%/12.06%/9.30%/-0.04%，销售费用略有上升主系公司制剂销

售推广增加所致，整体费用率平稳。24Q1、24Q2 经营活动现金净流量分别

为 0.99 亿元、2.02 亿元，呈持续改善趋势。因部分存货成本较高，上半年公

司计提资产减值 3082 万元，目前原料药价格已在底部，下半年有望轻装上阵。 
 仿制药原料药中间体：上半年营收利润承压，开拓更多新产品市场，推进重

要客户战略合作。 
 24H1 原料药中间体收入 9.92 亿元（yoy-6.94%），毛利率 30.50%

（-3.98pp）。其中，沙坦类原料药销量 894 吨，较去年同比+12.74%，

销售收入同比-7.69%，产品销售单价仍然处于低谷，较去年同期下降，

影响毛利率；非沙坦类原料药及中间体收入 24,863 万元，较去年同期保

持稳定，销量较去年同期增长，由于非沙坦类产品市场价格竞争激烈等

因素影响，毛利率较去年同期下降。 
 24H1，公司进一步拓展非沙坦类原料药的全球市场业务合作机会，在全

球多个市场开始新产品注册，与数家欧洲大型仿制药客户达成战略合作，

提升了更多新产品的未来合作空间，报告期内，公司开拓 8 个原研客户

13 个新项目的合作机会，累计向 210 个国内外客户发出样品 310 个，

120 个客户并成功递交文件总计约达 180 个项目。 
 研发项目充足，搭建酶催化技术平台，聚焦高效绿色合成。截至 24 年 6

月底，公司共有原料药及中间体在研项目 84 个，其中新立项项目 27 个，

公司已完成新产品中试 11 个，新产品工艺验证 8 个。新技术方面，公司

基本完成酶催化技术平台的建设，将全面开展酶工程制药的研发工作，

聚焦原料药绿色、高效合成技术研究，兼顾客户个性化质量需求。 
 制剂：收入高速增长，上半年获批数量创历史新高。24H1 制剂业务实现销售

额 9,703 万元，同比+126.82%。报告期内，公司累计参加 5 个省级联盟续采

项目，涵盖了 10 个产品，18 个省份。同时，公司持续加强零售市场的拓展

和专业化推广，2024 年上半年百强连锁覆盖率达 77%，进一步提升了企业

的品牌知名度。24H1，公司共有 11 个制剂品种 17 个品规获批，数量创历史

新高，公司累计取得制剂批件 46 个（涉及品种 30 个）。      
 CDMO：24H1 公司 CDMO 业务收入 1.74 亿元（-24.67%），毛利率 51.92%

（-6.74pp），主要受客户需求下降，CDMO 收入和毛利下降。公司积极推进

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 348 
 已上市流通股（百万股） 211 
 总市值（十亿元） 4.9 

流通市值（十亿元） 2.9 
 每股净资产（MRQ） 10.1 
 ROE（TTM） 0.4 
 资产负债率 44.2% 

主要股东 林洁 
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美国、欧洲、日本和国内客户的 CDMO 项目合作，在研项目数量显著增长。

随着公司与恒瑞医药合作的项目随着药品的持续推广，CDMO 业务有望企稳。 
 盈利预测与投资评级：考虑到原料药价格底部以及 CDMO 客户需求变化，我

们调整公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润为 1.4/2.5/3.5 亿元，

同比增速为 398%/86%/39%，对应 PE 为 36/19/14 倍，维持“增持”投资评级。 
 风险提示：竞争加剧、汇率波动、环保安全、FDA 警告信解除不通过等风险。 
财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业总收入(百万元) 2667 2527 2881 3225 3716 

同比增长 5% -5% 14% 12% 15% 
营业利润(百万元) (102) 71 164 300 413 

同比增长 -142% -169% 132% 83% 38% 
归母净利润(百万元) (119) 27 136 253 351 

同比增长 -158% -123% 398% 86% 39% 
每股收益(元) -0.34 0.08 0.39 0.73 1.01 
PE -40.8 177.3 35.6 19.1 13.8 
PB 1.4 1.4 1.3 1.3 1.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
  

图 1：天宇股份历史 PE Band  图 2：天宇股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
流动资产 3018 2951 3086 3322 3407 

现金 477 426 212 291 404 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 0 0 0 0 0 
应收款项 367 492 561 628 724 
其它应收款 6 5 6 6 7 
存货 2017 1890 2148 2220 2069 
其他 150 138 159 177 203 

非流动资产 3398 3387 3196 3077 3012 
长期股权投资 39 33 33 33 33 
固定资产 2340 2457 2312 2234 2206 
无形资产商誉 424 446 401 361 325 
其他 595 451 450 449 448 

资产总计 6416 6338 6282 6399 6419 
流动负债 2670 2563 2388 2293 2038 

短期借款 1066 1525 1228 1050 642 
应付账款 1358 803 976 1054 1201 
预收账款 41 18 22 24 27 
其他 205 217 163 165 168 

长期负债 251 287 287 287 287 
长期借款 143 187 187 187 187 
其他 108 100 100 100 100 

负债合计 2921 2850 2675 2580 2325 
股本 348 348 348 348 348 
资本公积金 1432 1398 1398 1398 1398 
留存收益 1715 1742 1861 2074 2349 
少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 3495 3488 3607 3819 4094 
负债及权益合计 6416 6338 6282 6399 6419     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
经营活动现金流 (49) (44) 356 538 861 

净利润 (119) 27 136 253 351 
折旧摊销 245 295 342 319 306 
财务费用 (4) 41 33 43 19 
投资收益 30 53 15 (1) 5 
营运资金变动 (195) (460) (172) (79) 177 
其它 (5) (0) 3 2 3 

投资活动现金流 (521) (355) (165) (199) (245) 
资本支出 (527) (317) (150) (200) (240) 
其他投资 6 (39) (15) 1 (5) 

筹资活动现金流 519 363 (405) (261) (503) 
借款变动 609 434 (355) (177) (408) 
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 (60) (35) 0 0 0 
股利分配 (35) 0 (17) (41) (76) 
其他 5 (36) (33) (43) (19) 

现金净增加额 (50) (36) (214) 78 113     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业总收入 2667 2527 2881 3225 3716 

营业成本 1979 1537 1868 2018 2299 
营业税金及附加 18 33 38 42 49 
营业费用 47 98 130 153 188 
管理费用 379 330 323 332 364 
研发费用 231 244 277 318 364 
财务费用 (10) 36 33 43 19 
资产减值损失 (93) (147) (35) (20) (15) 
公允价值变动收益 (30) (10) 15 10 10 
其他收益 29 31 10 32 20 
投资收益 (30) (53) (40) (41) (35) 

营业利润 (102) 71 164 300 413 
营业外收入 2 6 6 6 6 
营业外支出 11 5 5 5 5 

利润总额 (111) 72 165 301 414 
所得税 8 45 29 48 63 
少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 (119) 27 136 253 351     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
年成长率      

营业总收入 5% -5% 14% 12% 15% 
营业利润 -142% -169% 132% 83% 38% 
归母净利润 -158% -123% 398% 86% 39% 

获利能力      
毛利率 25.8% 39.2% 35.2% 37.4% 38.1% 
净利率 -4.5% 1.1% 4.7% 7.9% 9.5% 
ROE -3.3% 0.8% 3.8% 6.8% 8.9% 
ROIC -2.7% 1.4% 3.3% 5.8% 7.4% 

偿债能力      
资产负债率 45.5% 45.0% 42.6% 40.3% 36.2% 
净负债比率 19.7% 27.9% 22.5% 19.3% 12.9% 
流动比率 1.1 1.2 1.3 1.4 1.7 
速动比率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.7 

营运能力      
总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 
存货周转率 1.1 0.8 0.9 0.9 1.1 
应收账款周转率 6.5 5.9 5.5 5.4 5.5 
应付账款周转率 1.6 1.4 2.1 2.0 2.0 

每股资料(元)      
EPS -0.34 0.08 0.39 0.73 1.01 
每股经营净现金 -0.14 -0.13 1.02 1.55 2.48 
每股净资产 10.04 10.02 10.36 10.98 11.77 
每股股利 0.00 0.05 0.12 0.22 0.30 

估值比率      
PE -40.8 177.3 35.6 19.1 13.8 
PB 1.4 1.4 1.3 1.3 1.2 
EV/EBITDA 60.0 18.8 13.6 11.0 9.9     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 
强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 
增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 
中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
 
行业评级 
推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 
中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
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