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股价走势 

医药板块稳定增长，动保业务弹性可观 
  
摘要：  

国邦药业以医药化工技术为核心，以“一个体系，两个平台”为基础，从事
动保原料药和关键医药中间体的研发、生产和经营。其主导产品硼氢化钠、
硼氢化钾、氟苯尼考等产销量均位居全球前列，销售网络遍及全国各地及
美国和欧洲各国市场，具有较强的竞争能力。 

中间体板块：生产壁垒较高，拥有稳定市场地位 

公司关键医药中间体板块产品生产对工艺、安全、环保等具有较高要求，
公司作为国内少数能够大规模生产硼氢化钠、硼氢化钾、环丙胺等产品的
企业，占有较高的市场份额，在产业链中具有较高影响力和稳定的市场地
位。2022 年国邦医药全球市占率约 45.2%，是全球最大的硼氢化钠生产商。 

原料药板块：大环内酯类需求旺盛，特色原料药板块增长快速  

公司是全球大环内酯类主要供应商之一，阿奇霉素、克拉霉素 60%以上为
出口。阿奇霉素、克拉霉素上游硫红供应格局稳定，国邦医药作为市场上
主要购买方，在供应及价格上拥有相对优势。我们认为随着公司新建产能
落地，叠加供需端各类积极因素，公司大环内酯类原料药板块收入有望保
持稳定增长；2024H1 公司成立独立的特色原料药板块经营管理团队，统筹
研发、注册、生产、市场等资源，有效提升了特色原料药业务的经营效率，
主要产品如莫西沙星、泰拉霉素、维格列汀都有显著增长。 

动保板块：竞争格局激烈，业绩弹性空间大 

公司在动保原料药领域品种布局齐全、广泛，目前共有 16 个动保原料药产
品在国内获批，具备较强的综合竞争力。截至 2024 年 9 月 25 日，氟苯尼
考市场均价为 180 元/千克，环比上涨 1.12%。考虑到公司氟苯尼考产能持
续爬坡，价格已经触底，有望在行业出清结束后为公司业绩提供可观弹性。 

盈利预测与估值  

考虑到：（1）中间体板块：公司是国内少数能够大规模生产硼氢化钠、硼
氢化钾、环丙胺等产品的企业，公司有望保持稳定增长（2）医药原料药：
大环内酯类原料药保持旺盛需求，特色原料药有望保持快速增长趋势；（3）
动保板块：依靠产品矩阵协同及氟苯尼考业绩弹性，有望实现快速增长。 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入为 58.20/67.09/76.94 亿元，同比增长
8.79%/ 15.27%/14.69%；归母净利润为 8.03/9.86/11.70 亿元。给予公司 2025
年 15 倍 PE，目标价 26.47 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：行业政策变动风险、产品质量控制风险、主要原材料价格波动
风险、外汇汇率波动风险、产品价格恢复及产能爬坡不及预期风险 

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

营业收入(百万元) 5,720.92 5,349.45 5,819.69 6,708.59 7,694.41 

增长率(%) 26.98 (6.49) 8.79 15.27 14.69 

EBITDA(百万元) 1,497.70 1,215.00 1,270.74 1,483.22 1,697.32 

归属母公司净利润(百万元) 920.90 612.46 803.37 986.19 1,169.78 

增长率(%) 30.43 (33.49) 31.17 22.76 18.62 

EPS(元/股) 1.65 1.10 1.44 1.76 2.09 

市盈率(P/E) 12.23 18.39 14.02 11.42 9.63 

市净率(P/B) 1.57 1.52 1.41 1.30 1.18 

市销率(P/S) 1.97 2.10 1.93 1.68 1.46 

EV/EBITDA 8.34 6.66 7.36 5.39 4.45   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-36%

-28%

-20%

-12%

-4%

4%

12%

2023-10 2024-02 2024-06

国邦医药 沪深300



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

内容目录 

1. 全球医药原料药及关键中间体龙头，业绩持续稳定增长......................................................... 4 

1.1. 以“一个体系，两个平台”为基础，具有较强竞争能力 .............................................. 4 

1.2. 主导产品产销量稳步提升，费用端表现良好 .................................................................... 5 

2. 中间体板块：生产壁垒较高，拥有稳定市场地位 ...................................................................... 7 

2.1. 高性价比工业还原剂，适用范围广阔 .................................................................................. 7 

2.2. 寡头垄断，国邦医药为行业领导者 ...................................................................................... 8 

3. 原料药板块：大环内酯类需求旺盛，特色原料药板块增长快速 ........................................... 9 

3.1. 大环内酯类：临床常用抗感染药物，竞争格局稳定 ....................................................... 9 

3.1.1. 需求端：疫后感染高发，整体需求有望保持旺盛 ................................................ 9 

3.1.2. 供给端：上游硫红生产格局稳定，整体格局稳定 .............................................. 11 

3.2. 特色原料药：充分发挥两个平台作用，有望维持较快增速 ........................................ 13 

4. 动保板块：竞争格局激烈，业绩弹性空间大 ............................................................................. 14 

4.1. 品种布局广泛，拥有协同矩阵 ............................................................................................. 15 

4.2. 氟苯尼考已处于底部，有望提供可观弹性 ....................................................................... 16 

5. 盈利预测和估值................................................................................................................................... 17 

5.1. 盈利预测与关键假设 ............................................................................................................... 17 

5.2. 估值与投资评级 ........................................................................................................................ 18 

6. 风险提示 ................................................................................................................................................ 19 

 

图表目录 

图 1：国邦医药主营业务及主要产品 .................................................................................................... 4 

图 2：国邦医药“一个体系，两个平台”竞争优势 ......................................................................... 4 

图 3：2019-2024H1 公司营业收入（亿元）及同比（%） ............................................................. 5 

图 4：2019-2024H1 公司归母净利润（亿元）及同比（%） ........................................................ 5 

图 5：2019-2024H1 公司毛利率及净利率（%） ............................................................................... 6 

图 6：2019-2023 年公司分板块收入（亿元） .................................................................................. 6 

图 7：2019-2023 年公司分板块毛利率（%） .................................................................................... 6 

图 8：2019-2024H1 公司各项费用率（%） ........................................................................................ 6 

图 9：常用还原剂及其特点 ..................................................................................................................... 7 

图 10：硼氢化钠及硼氢化钾合成路线（国邦医药） ...................................................................... 7 

图 11：硼氢化钠应用范围 ....................................................................................................................... 8 

图 12：2022 年硼氢化钠全球竞争格局 ................................................................................................ 8 

图 13：2021-2024 年 2 月硼氢化钠厂家报价走势（元/公斤） ................................................... 8 

图 14：抗感染类药物分类 ....................................................................................................................... 9 

图 15：2021-2024 年 8 月中国大环内酯类原料药价格走势 ....................................................... 11 

图 16：公司阿奇霉素及克拉霉素生产工艺流程 ............................................................................. 11 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

图 17：2022 年中国硫氰酸红霉素产能分布格局 ............................................................................ 12 

图 18：2021-2024 年 8 月年中国硫氰酸红霉素价格走势（元/千克） .................................... 12 

图 19：2021-2024 年 8 月年中国硫氰酸红霉素价格走势（元/千克） .................................... 13 

图 20：动保行业分类 .............................................................................................................................. 14 

图 21：2021-2024 年 9 月中国生猪养殖利润（元/头） .............................................................. 16 

图 22：2021-2024 年 9 月中国蛋鸡养殖利润（元/只） .............................................................. 16 

图 23：2021-2024 年 9 月氟苯尼考价格走势 .................................................................................. 17 

 

表 1：国邦医药发展历程 .......................................................................................................................... 4 

表 2：员工持股计划的持有人名单及分配情况 .................................................................................. 5 

表 3：常见大环内酯类抗菌药抗菌谱 .................................................................................................... 9 

表 4：大环内酯类在呼吸道感染中的应用 ......................................................................................... 10 

表 5：国内阿奇霉素部分主要生产企业及产能 ................................................................................ 12 

表 6：国内克拉霉素主要生产企业及产能 ......................................................................................... 13 

表 7：公司阿奇霉素及克拉霉素海外认证情况 ................................................................................ 13 

表 8：大宗原料药及特色原料药特点对比 ......................................................................................... 14 

表 9：公司特色原料药暨产业链完善项目 ......................................................................................... 14 

表 10：公司动保原料药主要产品布局 ............................................................................................... 15 

表 11：公司主要动保板块产能 ............................................................................................................. 16 

表 12：国内主要氟苯尼考产能 ............................................................................................................. 16 

表 13：公司中间体、医药原料药及动保板块业绩预测 ................................................................ 18 

表 14：可比公司估值 .............................................................................................................................. 18 

 

 

 

 

  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

1. 全球医药原料药及关键中间体龙头，业绩持续稳定增长 

1.1. 以“一个体系，两个平台”为基础，具有较强竞争能力 

国邦药业以医药化工技术为核心，以“一个体系，两个平台”为基础，从事动保原料药和
关键医药中间体的研发、生产和经营。其主导产品硼氢化钠、硼氢化钾、氟苯尼考等产销

量均位居全球前列，销售网络遍及全国各地及美国和欧洲各国市场，具有较强的竞争能力。 

图 1：国邦医药主营业务及主要产品 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

图 2：国邦医药“一个体系，两个平台”竞争优势 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

国邦医药于 1996 年成立，设立之初主要生产销售动物保健品，主要产品为饲料添加剂及

动保制剂系列；为拓宽业务板块，2000 年底浙江国邦在浙江上虞杭州湾精细化工园区购
置土地并动工兴建，陆续开始生产阿奇霉素、罗红霉素、克拉霉素等原料药；根据集团产

业链拓展战略计划，2007 年初山东国邦动工兴建，陆续开始规模化生产硼氢化钠、硼氢

化钾、环丙胺等关键医药中间体产品；2017 年，随着中同药业的成立，公司原料药业务

延伸至下游制剂生产领域。 

表 1：国邦医药发展历程 

年份 事件 

1996 年 成立浙江国邦饲料有限公司，主要生产、销售动物保健品 

2000 年 成立浙江国邦应用化工有限公司，公司开始经营原料药业务 

2007 年 成立山东国邦，完善关键医药中间体板块 

2017 年 成立中同药业，业务延展至制剂领域。 

2019 年 国邦医药化工集团有限公司正式更名为国邦医药集团股份有限公司。 

2021 年 在上交所挂牌上市 
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2023 年 年产 4500 吨氟苯尼考项目一期及年产 1500 吨强力霉素二期项目顺利投产 

资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 

出台员工持股计划，激励业绩稳定增长。为了有效调动员工积极性、健全长期、有效激励

与约束机制，确保公司健康、长期、稳定可持续发展，公司于 2024 年 6 月 28 日，推出《第

一期员工持股计划（草案）》，范围包括高级管理人员、中层管理人员及核心技术（业务）

骨干（不超过 260 人）在内。 

持股计划初始拟筹集资金总额不超过 1.25 亿元，其中员工自筹资金不超过 12,500.00 万元，

具。员工持股计划存续期为 24 个月，锁定期为 12 个月。 

表 2：员工持股计划的持有人名单及分配情况 

持有人 职务 认购份额 （万份） 
占本持股计划总

份额的比例 

邱家军 董事长 

3,650.00 29.20% 

廖仕学 董事、总裁 

竺亚庆 董事 

龚裕达 董事、财务总监、董秘 

姚礼高 董事、副总裁 

李琦斌 董事、副总裁 

吕方方 副总裁 

孟仲建 监事会主席 

刘萃萃 监事 

林志鸣 监事 

中层管理人员及核心技术（业务） 骨干

（250 人） 
8,850.00 70.80% 

合 计 12,500.00 100.00% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

1.2. 主导产品产销量稳步提升，费用端表现良好 

主导产品产销量稳步提升，利润表现优于收入。公司收入从2019 年的38.0亿元增长至2022

年的 57.2 亿元，期间 CAGR 达 14.59%，归母净利润同期从 3.1 亿元增长至 9.2 亿元，期间

CAGR 达 43.00%，利润端增速远高于收入端增速。2023 年公司营业收入同比下降 6.49%，
归母净利润同比下降 33.49%，主要系公司主要产品价格较上年显著下降，毛利率降低所致。

2024H1 公司主导产品产销量继续稳步提升，各业务板块保持了积极的发展势头，实现营

业收入 28.92 亿元（yoy+2.94%），实现归母净利润 4.05 亿元（yoy+13.18%）。 

图 3：2019-2024H1公司营业收入（亿元）及同比（%）  图 4：2019-2024H1公司归母净利润（亿元）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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公司毛利率及净利率表现出色。2020 年公司毛利率及净利率最高分别达 34.5%及 19.3%，

2023 年公司主要产品价格较上年显著下降，毛利率及净利率分别降至 5 年内最低的 23.4%

及 11.4%。2024H1 公司利润率水平有所恢复，毛利率及净利率分别为 26.6%及 14.0%。我们
认为，在毛利率出现明显波动的情况下，公司净利率表现始终维持在 10%以上，体现公司

良好的管理水平及竞争能力。 

图 5：2019-2024H1 公司毛利率及净利率（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

医药原料药、医药中间体及动保为公司主营业务，2024H1 毛利率已出现恢复趋势。医药

原料药业务是公司占比最高的板块。毛利率方面，医药中间体 2023 年毛利率大幅度下滑，
从 2022 年的 43%降至 34%，医药原料药毛利率从 26%降至 22%。考虑到 2024H1 公司整体

毛利率已经出现恢复迹象，后续各板块毛利率有望保持稳定。 

图 6：2019-2023年公司分板块收入（亿元）  图 7：2019-2023年公司分板块毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

费用端保持稳定，体现良好管理能力及稳健经营风格。公司整体费用率从 2019 年的 10.5%

降至 2023 年的 9.8%，费用端小幅优化，主要系财务费用从 2019 年的 0.5%降至 2023 年的

-0.9%。与以原料药及中间体为主业的同业相比，公司各项费用均处于领先地位，体现公司

良好的管理能力及稳健的经营风格。 

图 8：2019-2024H1 公司各项费用率（%） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

2. 中间体板块：生产壁垒较高，拥有稳定市场地位 

公司关键医药中间体板块产品生产对工艺、安全、环保等具有较高要求，公司作为国内少
数能够大规模生产硼氢化钠、硼氢化钾、环丙胺等产品的企业，占有较高的市场份额，在

产业链中具有较高影响力和稳定的市场地位。 

2.1. 高性价比工业还原剂，适用范围广阔 

常见的还原剂包括硼氢化钠、氢化铝锂、二异丁基氢化铝、氰基硼氢化钠等。其中硼氢化
钠是最常用的还原剂，稳定的特性决定其适合在工业生产中大量使用；氢化铝锂还原性非

常强，使用时需要注意。二异丁基氢化铝同样拥有较强的还原性，但反应步骤较多；氰基

硼氢化钠还原性较弱。 

图 9：常用还原剂及其特点 

 

资料来源：前衍化学网，天风证券研究所 

硼氢化钠技术壁垒高，短期内其他竞争者进入难度大。硼氢化钠产品具备非常高的技术壁

垒和特殊性，短期内其他竞争者进入有难度。 

图 10：硼氢化钠及硼氢化钾合成路线（国邦医药） 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 
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硼氢化钠性能稳定，适用范围广。硼氢化钠适用范围较广，通常用作醛类、酮类、酰氯类

的还原剂，塑料工业的发泡剂，造纸漂白剂，以及医药工业制造双氢链霉素的氢化剂。

QYResearch 数据显示，自 2022 年以来，硼氢化钠作为辉瑞新冠口服药 SM1 合成还原的优

先试剂，带动制药端需求持续提升。 

图 11：硼氢化钠应用范围 

 

资料来源：QYResearch，天风证券研究所 

2.2. 寡头垄断，国邦医药为行业领导者 

根据 QYResearch 头部企业研究中心调研，全球范围内硼氢化钠生产商主要包括国邦医药

集团、Ascensus Specialties、宁夏佰斯特医药化工、Kemira 等。2022 年国邦医药全球市占

率约 45.2%，超过 Ascemsus、宁夏佰斯特等竞争对手，是全球最大的硼氢化钠生产商。国
内供应格局一直以国邦为主导，全球范围内 Ascensus 与国邦医药持续展开竞争。 

图 12：2022年硼氢化钠全球竞争格局 

 
资料来源：QYResearch，天风证券研究所 

Chemical Book 数据显示，2021 年起硼氢化钠价格稳定在 180-200 元/公斤左右。随着硼

氢化钠制药端需求上升，2022 年硼氢化钠价格突破 240 元/公斤。2023 年以来，硼氢化钠

价格持续下降，2024 年 1 月价格最低至 100 元/公斤，随后稳定在 120 元/公斤左右。我们
认为：（1）供给端：硼氢化钠整体竞争格局稳定，国邦医药为全球最大供应商；（2）需求

端：硼氢化钠适用范围广，制药领域需求稳定上升；此外，硼氢化钠价格端仍处于相对低

位，我们认为后续硼氢化钠整体价格有望保持稳定。 

图 13：2021-2024年 2月硼氢化钠厂家报价走势（元/公斤） 
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资料来源：Chemical Book，天风证券研究所 

3. 原料药板块：大环内酯类需求旺盛，特色原料药板块增长快速 

抗生素药属抗感染药物类别，占整个抗感染药物的 90%左右（2021 年数据）。抗生素是服

务全人类的基础药物，用药需求的刚性强，受国家高度重视并严格规范，具有需求大、生

产门槛高的特点。依据其化学结构及抑菌机理的不同，抗生素可分为 β 内酰胺类抗生素、
氨基糖苷类抗生素、四环素类抗生素、喹诺酮类抗生素、酰胺醇类抗生素、大环内酯类抗

生素等大类。 

图 14：抗感染类药物分类 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

 

3.1. 大环内酯类：临床常用抗感染药物，竞争格局稳定 

3.1.1. 需求端：疫后感染高发，整体需求有望保持旺盛 

大环内酯类（macrolides）系一类含有 14、15 和 16 元大环内酯环的具有抗菌作用的抗
生素。其疗效肯定，无严重不良反应，常用做需氧 G+菌、G-球菌和厌氧球菌等感染的首

选药，以及对 β-内酰胺类抗生素过敏患者的替代品。 

大环内酯类药物是临床上常用抗感染药物之一，由于其独特的药代动力学和安全性优势，

即使在耐药情况下依然发挥一定的疗效。因此在临床上目前仍占据一定优势，尤其是对儿
童肺炎支原体感染、百日咳鲍特菌感染；大环内酯类抗菌药物对军团菌属、非结核型分枝

杆菌等病原菌依然具有较高敏感性；同时必须提及其显示出良好的抗炎、调节气道分泌、

免疫调节等抗菌外作用，在部分呼吸道疾病治疗中具有潜在不可替代的作用。 

表 3：常见大环内酯类抗菌药抗菌谱 
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病原菌 红霉素 阿奇霉素 克拉霉素 

需氧革兰阳性球菌 耐甲氧西林金黄色葡萄球菌(MSSA) ± ± ± 

 凝固酶阴性葡萄球菌(敏感) ± ± ± 

 表皮葡萄球菌(敏感) ＋ ＋ ＋ 

 化脓性链球菌(A) ± ± ± 

 无乳链球菌(B) ± ± ± 

 链球菌(C、F、G 组) ± ± ± 

 肺炎链球菌 ± ± ± 

 草绿色链球菌 ± ± ± 

需氧革兰阳性杆菌 醋酸杆菌属 ＋＋ ＋＋ ＋＋ 

 白喉杆菌 ＋＋ ＋ ＋ 

需氧革兰阴性杆菌-肠杆菌 空肠弯曲菌 ＋＋ ＋＋ ＋ 

 大肠埃希菌(敏感) 0 ± 0 

 沙门菌属 0 ＋ 0 

 志贺菌属 0 ＋ 0 

需氧革兰阴性杆菌-非肠杆菌 巴尔通体属 ＋ ＋＋ ＋＋ 

 百日咳鲍特菌 ＋ ＋＋ ＋＋ 

 军团菌属 ＋＋ ＋＋ ＋＋ 

需氧细胞壁缺陷的细菌 沙眼衣原体 ＋ ＋＋ + 

 衣原体属 ＋ ＋ ＋ 

 肺炎支原体 ± ± ± 

 解脲脲原体 ＋＋ ＋＋ ＋ 

资料来源：丁香园用药助手公众号，天风证券研究所 

注：++推荐：该药为一线推荐治疗药物，体外试验活性可信，临床有效，指南推荐，《桑福德抗微生物治疗指南》推荐一线用药或可接受的替代用药。+有活性：该

药是备选药物（体外试验有活性，与已知有活性药物相比疗效相仿，临床可能有效，但因抗菌谱广，毒性反应，临床经验有限，缺少疗效的知己证据，列为二线用

药）。±不确定：抗菌活性不确定，在某些病例，某些类型感染时有效，但在其他类型疗效不确定，或需与其他药物联合治疗，或因耐药而疗效差，与治疗失败有关。

0 不推荐：抗菌活性不佳，因为可能已经耐药，或药物渗透性不佳，毒性大或缺少治疗有效的证据。 

大环内酯类药物在急性细菌性上呼吸道感染（如急性鼻窦炎、急性扁桃体炎、急性中耳炎
等），急性下呼吸道感染（尤其是慢性阻塞性肺疾病急性发作（AECOPD）和社区获得性肺

炎（CAP）等）的治疗中发挥重要作用。 

表 4：大环内酯类在呼吸道感染中的应用 

疾病 病原菌 药物应用 

急 性 上 呼
吸道感染 

急性鼻窦炎 肺炎链球菌、流感嗜血杆菌、厌氧
菌、其他链球菌、黏膜炎莫拉菌和
金黄色葡萄球菌等 

（1）克拉霉素 500 mg/d，2 次/天，共 14 天 

（2）阿奇霉素 500 mg/d，共 3 天 

（3）慢性鼻窦炎急性发作可选用口服阿奇霉素（疗程 5 天）
和克拉霉素（疗程 10 天） 

急 性 上 呼
吸道感染 

急性扁桃体炎 流感杆菌、腺病毒、A 群β溶血性
链球菌、葡萄球菌、肺炎链球菌等  

（1）阿奇霉素 30 mg/(kg·d)，3~5 天； 

（2）克拉霉素 250 mg/次，2 次/天，6~14 天。 

急 性 下 呼
吸道感染- 

慢性支气管炎
急性加重 

细菌、支原体和衣原体少见 （1）阿奇霉素 500 mg/d，共 3 天 

急 性 下 呼
吸道感染- 

AECOPD 流感嗜血杆菌、卡他莫拉菌、肺炎

链球菌、铜绿假单胞菌、肠杆菌、

金黄色葡萄球菌、副流感嗜血杆

菌、肺炎衣原体 

（1）阿奇霉素 500 mg/d，3 天;之后 250 mg/2d，3 个月(超

说明书) 
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急 性 下 呼
吸道感染- 

社区获得性肺
炎 

肺炎支原体、肺炎链球菌、流感嗜

血杆菌、肺炎衣原体、肺炎克雷伯

菌、金黄色葡萄球菌，铜绿假单胞

菌、鲍曼不动杆菌、大肠埃希菌 

无基础疾病 CAP 患者： 

（1）阿奇霉素 500 mg/次，静脉滴注，1 次/天，静脉滴注 

2 天后改为口服 500 mg/次，1 次/天，共 7~10 天； 

（2）克拉霉素 500 mg 口服，2 次/天; 

（3）红霉素 500~1000mg/次静脉滴注，2~3 次/天。 

有基础疾病或近 3 个月内使用过抗菌药物： 

（1）B-内酰胺类（青霉素类或头孢菌素类）联合大环内酯

类药物（阿奇霉素等) 

资料来源：丁香园用药助手公众号，天风证券研究所 

肺炎支原体自 2023 年爆发，每次流行持续 1-2 年或更长时间，有望持续带动上游原料药

需求。《新冠疫情前后肺炎支原体感染的流行特征综述》中指出，肺炎支原体 2~7 年发生
一次区域性暴发流行，每次流行持续 1~2 年或更长时间。在新冠疫情防控政策优化后，2023

年 11 月以来阿奇霉素、止咳祛痰类、解热镇痛类以及流感药物销售表现更为突出，同比

增幅较大。下游旺盛需求带动大环内酯类原料药价格持续上升，2023 年 11 月起阿奇霉素
价格涨至 1150 元/千克（前值 950 元/千克）、罗红霉素价格涨至 865 元/千克（前值 850

元/千克）。我们认为肺炎支原体流行有望带动原料药需求持续，价格端有望保持稳定。 

图 15：2021-2024年 8月中国大环内酯类原料药价格走势 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

3.1.2. 供给端：上游硫红生产格局稳定，整体格局稳定 

硫氰酸红霉素为大环内酯类原料药主要上游。硫氰酸红霉素是红霉素及其衍生物中间体，

主要用于红霉素、无味红霉素、琥乙红霉素、罗红霉素、阿奇霉素、克拉霉素、泰利霉素

等大环内酯类药物的生产。 

图 16：公司阿奇霉素及克拉霉素生产工艺流程 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 
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上游硫氰酸红霉素市场呈寡头垄断格局，主要供应商为宜昌东阳光及川宁生物两家。受限

抗政策及环保压力的影响，近年来多家厂商退出生产。目前硫氰酸红霉素主要供应商包括

宜昌东阳光、川宁生物。 

图 17：2022年中国硫氰酸红霉素产能分布格局 

 

资料来源：共研网公众号，天风证券研究所 

拥有上游供应及价格相对优势，公司在大环内酯类原料药上竞争优势可观。截至 2024 年
8 月，硫氰酸红霉素生产格局没有大的变化，同时目前价格依旧维持在历史高位。国邦医

药作为市场上主要购买方，和供应商保持长期友好合作关系，通过预付款能保障原料稳定

及时供应以及价格上相对优势，因此能够在下游阿奇霉素及克拉霉素等大环内酯类原料药

中取得可观的竞争优势。 

图 18：2021-2024年 8月年中国硫氰酸红霉素价格走势（元/千克） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

国内阿奇霉素产能集中，公司新建 450 吨阿奇霉素产能。阿奇霉素原料药国内主要生产企

业有石药欧意、浙江国邦、宁夏启元、上海现代等。2024 年 8 月 9 日，绍兴市生态环境局

发布《医药原料药绿色智造升级及中间体循环利用技改项目》，公司将新增 450 吨产能，

并淘汰 750 吨老旧产能。 

表 5：国内阿奇霉素部分主要生产企业及产能 

企业 产能（括号内表示在建） 

国邦医药 750t（+450 吨） 

国药现代 1000 余吨（设计产能） 

石药欧意 / 

宁夏启元 300 吨 

宜昌东阳光 200 吨 
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50%

12.50%
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资料来源：原料药情报局公众号，亚太易和公众号， 发酵工业网，上海现代公告等，天风证券研究所 

备注：除国邦医药以外，其余部分企业产能存在一定滞后性及不确定性：现代制药产能截至 2017 年，宁夏启元产能来自

2010 年环评书，宜昌东阳光数据来自 2021 年 

国邦医药为国内克拉霉素主导企业。目前国邦医药克拉霉素产能为 1000 吨，其余国内竞

争者包括宁夏启元（300 吨）、浙江向日葵光能科技股份有限公司（200 吨），公司产能在

国内占主导地位。 

表 6：国内克拉霉素主要生产企业及产能 

企业 产能 

国邦医药 1000 吨 

宁夏启元 300 吨 

向日葵 200 吨 

资料来源：Wind，发酵工业网，向日葵公告，天风证券研究所 

备注：产能数据来源于公开信息，除国邦医药以外，其余部分企业其余产能存在一定滞后性及不确定性：宁夏启元产能来

自 2010 年环评书，向日葵产能来自 2019 年创业板问询函 

公司是全球大环内酯类主要供应商之一，阿奇霉素、克拉霉素 60%以上为出口。海外审批

方面，公司阿奇霉素及克拉霉素批文包括欧洲、日韩、巴西、印度等市场。 

表 7：公司阿奇霉素及克拉霉素海外认证情况 

国家 阿奇霉素 克拉霉素 

韩国 ✔ ✔ 

印度 ✔ ✔ 

欧盟 ✔ ✔ 

巴西 ✔  

日本  ✔ 

资料来源：公司招股书，公司公告，天风证券研究所 

红霉素衍生物包括克拉霉素、地红霉素、罗红霉素、氟红霉素和阿奇霉素，其中克拉霉素

和阿奇霉素在世界范围内销售量可观。海关数据显示，自 2021 年以来，中国红霉素及衍
生物类出口量持续增长，出口量从 2021 年起持续增长（2021-2023 年分别为 10.49 亿元

/14.77亿元/19.64亿元）。截至2024 年8月，中国红霉素类出口14.32亿元，同比增长12.9%，

价格为 740.60 元/千克（2021 年平均为 577.14 元/千克），量价均处于高位。 

图 19：2021-2024年 8月年中国硫氰酸红霉素价格走势（元/千克） 

 

资料来源：海关统计数据在线查询平台，天风证券研究所 

3.2. 特色原料药：充分发挥两个平台作用，有望维持较快增速 
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原料药产品通常分为大宗原料药、特色仿制药原料药和专利原料药三大类。大宗原料药指

市场需求相对稳定、应用较为普遍、规模较大的传统药品原料药，主要包括抗生素类、维

生素类、氨基酸类、激素类等；特色仿制药原料药通常指以心血管类、抗病毒类、抗肿瘤
类为代表的专科用药，对应制剂专利到期或即将到期，产品附加价值较高。相比起大宗原

料药，特色仿制药原料药具有较高的技术壁垒，利润水平更高。 

表 8：大宗原料药及特色原料药特点对比 

品种 大宗原料药 特色原料药 

定义 专利保护期后较长时间药品对应的原料药 首仿原料药、专利保护期过后较短时间药品对应的原料药 

需求变化 需求量基本稳定 需求增速较快 

使用量 千吨/万吨 十吨/千吨 

业务模型 自产自销 自产自销/合同定制 

产能附加值 较低，市场竞争激烈 利润相对较高 

核心竞争力 成本控制 抢先仿制能力 

资料来源：亚太易和公众号，天风证券研究所 

公司招股书显示，公司特色原料药暨产业链完善项目拟投资建设年产 50 吨特色原料药生
产基地，主要用于利伐沙班、阿哌沙班、维格列汀、盐酸西那卡塞、琥珀酸索利那新、琥

珀酸普芦卡必利和盐酸莫西沙星等医药原料药产能建设以及加米霉素、泰拉霉素等动保原

料药产能建设。2022 年 1 月，募投项目已经投产。 

表 9：公司特色原料药暨产业链完善项目 

产品名称 设计产能 产品名称 设计产能 

利伐沙班 5 吨 琥珀酸普芦卡必利 0.5 吨 

阿哌沙班 
1 吨 盐酸莫西沙星 

10 吨 

维格列汀 10 吨 加米霉素 10 吨 

盐酸西那卡塞 2 吨 泰拉霉素 10 吨 

琥珀酸索利那新 1.5 吨 合计 50 吨 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

2024H1 公司成立独立的特色原料药板块经营管理团队，统筹研发、注册、生产、市场等

资源，有效提升了特色原料药业务的经营效率，主要产品如莫西沙星、泰拉霉素、维格列
汀都有显著增长。我们认为随着借助公司独立特色原料药板块经营管理团队的成立，公司

特色原料药板块有望继续发挥两个平台的作用，借助产业链优势及多品规生产能力优势，

维持较快增长速度。 

4. 动保板块：竞争格局激烈，业绩弹性空间大 

动保行业系畜禽养殖业主要上游产业之一，产品主要分为兽用化学药品、兽用生物制品和

药物饲料添加剂三类。（1）兽用化学药品主要用于疾病防治和抗寄生虫，分为抗感染类药

和抗虫类药两类，系动物保健品的主要类别。（2）兽用生物制品指用于预防、治疗、诊断
畜禽等动物特定传染病或其他有关的疾病的菌苗、疫苗、虫苗、类毒素、诊断制剂和抗血

清等制品，主要分为动物疫苗、治疗用生物制品和诊断试剂三类。（3）药物饲料添加剂通

过混合添加剂与饲料达到疾病防治和促进畜禽生长的作用。 

图 20：动保行业分类 
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资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

供需情况变化导致动保行业的龙头企业市场份额有望进一步集中。（1）需求端：居民肉类

消费需求的提升，带来养殖规模的不断放大，叠加我国畜牧养殖业集中化趋势持续，与大

型养殖集团合作的紧密度逐渐成为动保企业获取竞争优势的重要因素。大型养殖集团一般
采用集团招标方式，对动保企业的产品质量、企业品牌、稳定供应能力以及资金实力都较

过往提出更高的要求，因此，大型动保企业因其自身各方面的优势更容易获得长期稳定的

订单。（2）供给端：随着社会对生物安全的重视程度提升，监管层对动保企业的经营发展
提出了更高的要求，在监管趋严的同时叠加疫病影响，使得大量的中小型动保企业面临经

营环境恶化，存在市场退出风险。2006 年后，在国家强制实施 GMP 与高致病性蓝耳病疫

情的双重作用下，我国动保企业数量迅速下降，从 2006 年中的 2,600-2,700 家下降至 2019

年底的 1,760 家，下降比例超过 30%。2018 年 4 月，非洲猪瘟爆发导致生猪存栏量下降；

2020 年 4 月，农业农村部发布《兽药生产质量管理规范（2020 年修订）》，进一步提高了

动保行业的准入门槛，大量中小动保企业将在政策和市场的双重压力下淘汰出局，供给端
产生的空白则会被大型动保集团补足。整体而言，在需求和结构调整的双重作用下，动保

行业的龙头企业市场份额有望进一步集中，利润实现恢复性增长。 

4.1. 品种布局广泛，拥有协同矩阵 

品种布局齐全，品牌优势明显。公司从创立之初就开始生产经营动保产品，基于广泛的全
球化市场平台，持续复制发展兽用抗生素类、抗虫杀虫药类动保原料药产品；公司氟苯尼

考、强力霉素、恩诺沙星等产品品牌优势明显，同时是马波沙星、沙拉沙星、地克珠利、

环丙氨嗪、加米霉素等特色动保专用原料药主要供应商。公司在动保原料药领域品种布局

齐全、广泛，目前共有 16 个动保原料药产品在国内注册获批，具备较强的综合竞争力。 

表 10：公司动保原料药主要产品布局 

品种 CAS 号 类型 

甲磺酸达氟沙星 119478-55-6 喹诺酮类 

恩诺沙星系列 93106-60-6 喹诺酮类 

盐酸环丙沙星 86393-32-0 喹诺酮类 

盐酸沙拉沙星 98105-99-8 喹诺酮类 

马波沙星 115550-35-1 喹诺酮类 

加米霉素 145435-72-9 大环内酯类 

地克珠利 101831-37-2 抗球虫药 

环丙氨嗪 66215-27-8 灭蝇药 

氟苯尼考 73231-34-2 酰胺醇类 
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泰拉霉素 217500-96-4(A) , 280755-12-6(B) 大环内酯类 

盐酸多西环素 100929-47-3 四环类 

资料来源：公司官网，公司招股书，公司公告，chemicalbook 官网，广东卫生信息公众号，兽药规范使用公众号，惠济动

保公众号，天风证券研究所 

产能充足，部分品种有扩产计划。产能端，公司氟苯尼考产能约 4000 吨，强力霉素约 2500

吨，盐酸环丙沙星 2000 吨。8 月原料药绿色智造升级及中间体循环利用技改项目显示，恩

诺沙星扩产 600 吨。 

表 11：公司主要动保板块产能 

品种 产能（括号内为在建产能） 

氟苯尼考 4000t 

强力霉素 2500t 

恩诺沙星 1400t（+600t） 

盐酸环丙沙星 2000t 

沙拉沙星 260t 

马波沙星 200t 

甲磺酸达氟沙星 100t 

泰拉霉素 95t 

地克珠利 25t 

加米霉素 20t 

资料来源：亚太易和公众号，原料药情报局公众号，天风证券研究所 

4.2. 氟苯尼考已处于底部，有望提供可观弹性 

氟苯尼考广泛运用于猪、鸡等养殖。氟苯尼考属于酰胺醇类抗生素药物，广泛运用于用于

敏感菌所致的猪、鸡、鱼的细菌性疾病。氟苯尼考具有广谱、高效、低毒、吸收极好、体
内分布广泛和不致再生障碍性贫血等优势，对多数革兰氏阴性菌、革兰氏阳性菌、某些支

原体及某些对氯霉素、甲砜霉素、土霉素、磺胺或氨苄西林耐药的菌株都有效，且抗菌活

性优于氯霉素和甲砜霉素。 

图 21：2021-2024年 9月中国生猪养殖利润（元/头）  图 22：2021-2024年 9月中国蛋鸡养殖利润（元/只） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

氟苯尼考供大于求。氟苯尼考目前整体产能约 1.8w 吨，康牧动保及国邦药业产能分别为
4500t 及 4000t。市场整体需求大概在 6500 吨左右（其中国内 4000 吨），国外出口 2500

吨，存在较明显产能过剩情况。 

表 12：国内主要氟苯尼考产能 
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企业 产能 

康牧动保 4500t 

国邦医药 4000t 

普洛药业 2000t 

海翔药业 800t 

资料来源： 中国兽药饲料交易中心公众号，原料药情报局公众号，农财宝典畜牧版公众号等，天风证券研究所 

氟苯尼考价格持续降低，有望进入磨底震荡阶段。截至 2024 年 9 月 25 日，氟苯尼考市场

均价为 180 元/千克，环比上涨 1.12%。从中长期来看，氟苯尼考价格走势将取决于市场的

出清度和集中度。短期看，考虑到成本支撑，氟苯尼考有望进入磨底震荡阶段。 

图 23：2021-2024年 9月氟苯尼考价格走势 

 

资料来源：iFind，天风证券研究所 

依托公司完善的医药中间体板块，国邦医药是国内氟苯尼考产业链条最为齐全的生产商。

公司将持续按照经营规划推进氟苯尼考产业发展，在现有产能的基础上继续规划发展。目

前氟苯尼考价格已经降至历史底部，行业整体处于亏损状态，市场有能力稳定、大量、有
竞争力供货的企业数量持续减少。考虑到公司氟苯尼考产能持续爬坡，价格已经触底，有

望在行业出清结束后为公司业绩提供可观弹性。 

5. 盈利预测和估值 

5.1. 盈利预测与关键假设 

关键假设： 

（一） 中间体板块： 

公司关键医药中间体板块产品生产对工艺、安全、环保等具有较高要求，公司作为国内少

数能够大规模生产硼氢化钠、硼氢化钾、环丙胺等产品的企业，占有较高的市场份额，在

产业链中具有较高影响力和稳定的市场地位。考虑到公司中间体业务新进入难度较高，产
业链稳定，硼氢化钠价格仍处于相对低位，我们认为随着硼氢化钠等中间体产品需求持续

提升，叠加公司中间体产品市占率进一步提升，公司中间体板块有望保持稳定增长。我们

预计公司 2024-2026 年中间体板块收入分别为 12.92 亿元/15.18 亿元/16.26 亿元，增速分

别为 15.3%/17.5%/7.1%。 

（二）医药原料药板块： 

大环内酯类：考虑到：（1）需求端：疫后感染高发，大环内酯类在呼吸道感染治疗中发挥
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重要作用，整体大环内酯类药物旺盛需求有望保持，带动原料药需求持续提升；（2）供给

端：上游硫红生产格局稳定，新产能短期内落地可能性较小，我们认为公司大环内酯类原

料药业绩有望保持较好表现。 

特色原料药：考虑公司莫西沙星、泰拉霉素、维格列汀等特色原料药品种均有显著增长，

叠加公司良好的多品规生产能力，我们认为公司特色原料药业绩有望保持相对快速增长。 

我们预计公司2024-2026 年医药原料药板块收入分别为22.17 亿元/25.46 亿元/29.00 亿元，

增速分别为 11.3%/14.8%/13.9%。 

（三）动保板块： 

考虑到公司动保板块产品矩阵齐全，强力霉素等主要品种提供稳定可观的收入；此外，公

司氟苯尼考产能共计 4000 吨，整体价格处于底部，稳定、大量的供应商数量已不足。我

们认为随着公司氟苯尼考产能持续爬坡，价格触底回升的假设下，公司动保板块有望提供
可观业绩弹性，预计公司 2024-2026 年动保板块收入分别为 17.95 亿元/20.64 亿元/25.35

亿元，增速分别为-2.20%/15.01%/22.82%。 

表 13：公司中间体、医药原料药及动保板块业绩预测 

板块 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  

中间体（亿元） 12.80  14.64  11.21  12.92  15.18  16.26  

yoy 11.5% 14.4% -23.4% 15.3% 17.5% 7.1% 

毛利（亿元） 5.38  6.32  3.82  4.94  5.84  6.59  

毛利率 42.02% 43.17% 34.05% 38.20% 38.50% 40.50% 

收入占比 28.42% 25.60% 20.96% 22.20% 22.63% 21.13% 

医药原料药（亿元） 16.67  15.52  19.92  22.17  25.46  29.00  

yoy -0.1% -6.9% 28.3% 11.3% 14.8% 13.9% 

毛利（亿元） 5.39  3.47  5.08  4.81  6.61  7.61  

毛利率 32.32  22.38% 25.51% 21.68% 25.95% 26.25% 

收入占比 39.63% 34.45% 34.82% 41.45% 43.74% 43.24% 

动保（亿元） 15.33 20.89 18.35 17.95  20.64  25.35  

yoy 20.24% 36.27% -12.16% -2.20% 15.01% 22.82% 

毛利（亿元） 4.52 4.07 3.59 3.03 4.16 5.42 

毛利率 29.49% 19.50% 19.54% 16.90% 20.18% 21.39% 

收入占比 34.03% 36.52% 34.30% 30.84% 30.77% 32.95% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

盈利预测： 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入为 58.20/67.09/76.94 亿元，同比增长 8.79%/ 

15.27%/14.69%；归母净利润为 8.03/9.86/11.70 亿元。 

5.2. 估值与投资评级 

采用可比公司估值法对公司进行估值，公司主营业务包括中间体、医药原料药及动保，我

们将联邦制药、华海药业、同和药业、川宁生物作为可比公司。 

考虑到：（1）中间体板块：公司是国内少数能够大规模生产硼氢化钠、硼氢化钾、环丙胺
等产品的企业，公司有望依靠产品需求及市占率持续提升取得稳定增长（2）医药原料药：

大环内酯类原料药保持旺盛需求，特色原料药有望保持快速增长趋势；（3）动保板块：依

靠产品矩阵协同及氟苯尼考可观业绩弹性，公司有望实现快速增长，给予公司 2025 年 15

倍 PE，目标价 26.47 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 14：可比公司估值 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 19 

 

公司简称 收盘价 
目前市值 

（亿元） 

净利润（亿元）  PE(X) 

2023A 2024E 2025E 2026E  2023A 2024E 2025E 2026E 

联邦制药 11.0  199.1  27.0 29.5 32.0 35.8  7.4  6.7  6.2  5.6  

华海药业 18.8  275.8  8.3 12.8 16.3 19.8  33.2  21.6  16.9  13.9  

普洛药业 16.6 193.8  10.6 11.8 13.9 16.5  18.4  16.5  14.0  11.7  

川宁生物 12.4  275.7  9.4 14.0 16.7 19.4  29.3  19.7  16.5  14.2  

可比公司平均 14.7  236.1  13.8  17.0  19.7  22.9   22.1  16.1  13.4  11.4  

资料来源：Wind，天风证券研究所；注：预测数据来源为万得一致预期，收盘价及总市值为 2024 年 10 月 14 日收盘数据。 

6. 风险提示 

行业政策变动风险：医药行业受国家政策影响较大，随着医疗卫生体制改革的进一步深入，

医保政策调整、药品带量采购、原料药关联审评审批等政策相继落地，医药行业竞争激烈。 

产品质量控制风险：公司主要产品为原料药和关键医药中间体，产品质量直接影响使用者
的安全与健康。公司生产流程长、工艺复杂，可能影响到产品质量的因素较多，原材料采

购、储存、产品生产、运输、销售等环节均可能出现风险点。 

主要原材料价格波动风险：公司所采购的原材料种类较多，原材料成本占总成本比例较高，

因此原材料价格的波动将会对公司效益产生影响。 

外汇汇率波动风险：公司产品销往全球 6 大洲共计 115 个国家及地区，公司与国外客户交

易时多以外币作为结算工具，贸易摩擦以及国际经济形势的不稳定性带来的贸易障碍以及

汇率波动，均会对公司销售收入和盈利能力带来一定影响。 

产品价格恢复及产能爬坡不及预期风险：公司目前氟苯尼考产能共计 4000 吨，整体产品

价格处于低位。根据现有竞争格局及价格走势判断，公司氟苯尼考在经历行业出清后存在

量价齐升的可能，带动公司业绩加速增长。同时，也存在氟苯尼考价格恢复及公司产能爬

坡不及预期的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,973.99 2,094.16 2,191.22 4,186.85 4,077.48  营业收入 5,720.92 5,349.45 5,819.69 6,708.59 7,694.41 

应收票据及应收账款 667.30 532.16 477.98 824.15 688.42  营业成本 4,144.88 4,097.12 4,327.26 4,913.80 5,587.88 

预付账款 39.21 476.67 224.96 394.60 267.49  营业税金及附加 33.09 36.19 33.66 40.08 46.76 

存货 1,409.20 1,368.56 1,253.04 2,026.97 1,615.21  销售费用 64.15 74.20 79.15 91.91 106.18 

其他 1,039.61 971.60 870.63 900.60 973.43 
 管理费用 293.11 303.08 303.79 342.14 385.49 

流动资产合计 5,129.32 5,443.15 5,017.83 8,333.17 7,622.04  研发费用 197.54 190.51 204.85 238.16 272.38 

长期股权投资 101.37 101.13 101.13 101.13 101.13  财务费用 (68.01) (46.28) (40.00) (38.00) (35.00) 

固定资产 2,408.67 3,693.39 3,354.75 3,016.32 2,675.04  资产/信用减值损失 (40.21) (26.73) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 874.85 636.65 699.82 740.83 722.79 
 公允价值变动收益 4.56 10.34 0.00 0.00 0.00 

无形资产 370.50 358.85 346.56 334.27 321.98  投资净收益 19.54 13.22 12.00 11.00 10.00 

其他 158.49 128.47 168.18 139.35 144.75  其他 19.39 (4.47) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,913.87 4,918.49 4,670.44 4,331.89 3,965.69  营业利润 1,052.88 702.26 922.98 1,131.51 1,340.71 

资产总计 9,043.18 10,361.64 9,688.27 12,665.07 11,587.72  营业外收入 0.56 3.32 3.00 3.00 3.00 

短期借款 655.57 482.69 500.00 1,200.00 700.00  营业外支出 17.80 7.93 8.00 8.00 8.00 

应付票据及应付账款 974.35 1,714.61 534.02 2,169.25 836.59  利润总额 1,035.64 697.65 917.98 1,126.51 1,335.71 

其他 179.67 196.47 266.24 286.90 273.07  所得税 115.02 87.67 115.36 141.56 167.85 

流动负债合计 1,809.59 2,393.77 1,300.26 3,656.15 1,809.66  净利润 920.62 609.98 802.62 984.95 1,167.86 

长期借款 0.00 451.70 370.45 300.00 250.00  少数股东损益 (0.28) (2.49) (0.75) (1.24) (1.92) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 920.90 612.46 803.37 986.19 1,169.78 

其他 26.20 23.12 18.54 20.43 22.07 
 每股收益（元） 1.65 1.10 1.44 1.76 2.09 

非流动负债合计 26.20 474.82 388.99 320.43 272.07        

负债合计 1,888.58 2,924.45 1,689.25 3,976.58 2,081.74        

少数股东权益 (0.65) 5.15 4.63 3.76 2.42  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 558.82 558.82 558.82 558.82 558.82  成长能力      

资本公积 3,607.48 3,607.09 3,607.09 3,607.09 3,607.09  营业收入 26.98% -6.49% 8.79% 15.27% 14.69% 

留存收益 2,988.95 3,266.12 3,828.48 4,518.81 5,337.66  营业利润 30.18% -33.30% 31.43% 22.59% 18.49% 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 30.43% -33.49% 31.17% 22.76% 18.62% 

股东权益合计 7,154.61 7,437.19 7,999.02 8,688.49 9,505.99  获利能力      

负债和股东权益总计 9,043.18 10,361.64 9,688.27 12,665.07 11,587.72  毛利率 27.55% 23.41% 25.64% 26.75% 27.38% 

       净利率 16.10% 11.45% 13.80% 14.70% 15.20% 

       ROE 12.87% 8.24% 10.05% 11.36% 12.31% 

       ROIC 20.27% 11.82% 13.52% 15.70% 21.08% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 920.62 609.98 803.37 986.19 1,169.78 
 资产负债率 20.88% 28.22% 17.44% 31.40% 17.97% 

折旧摊销 261.71 322.37 387.76 389.71 391.61 
 净负债率 -18.43% -15.21% -15.95% -30.71% -32.66% 

财务费用 (18.72) 11.88 (40.00) (38.00) (35.00)  流动比率 2.75 2.22 3.86 2.28 4.21 

投资损失 (19.54) (13.22) (12.00) (11.00) (10.00)  速动比率 2.00 1.66 2.90 1.72 3.32 

营运资金变动 (274.64) (699.38) (704.50) 393.28 (753.08)  营运能力      

其它 147.60 285.13 (0.75) (1.24) (1.92) 
 应收账款周转率 10.29 8.92 11.52 10.30 10.17 

经营活动现金流 1,017.03 516.76 433.88 1,718.94 761.39  存货周转率 4.21 3.85 4.44 4.09 4.23 

资本支出 1,092.00 1,358.85 104.59 78.11 18.36  总资产周转率 0.69 0.55 0.58 0.60 0.63 

长期投资 84.26 (0.24) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,588.02) (1,720.07) (192.59) (147.11) (28.36)  每股收益 1.65 1.10 1.44 1.76 2.09 

投资活动现金流 (411.76) (361.47) (88.00) (69.00) (10.00)  每股经营现金流 1.82 0.92 0.78 3.08 1.36 

债权融资 563.42 353.98 (8.04) 641.18 (510.40)  每股净资产 12.80 13.30 14.31 15.54 17.01 

股权融资 (335.26) (167.05) (240.79) (295.48) (350.36)  估值比率      

其他 138.80 (232.87) 0.00 0.00 0.00  市盈率 12.23 18.39 14.02 11.42 9.63 

筹资活动现金流 366.95 (45.94) (248.82) 345.70 (860.75)  市净率 1.57 1.52 1.41 1.30 1.18 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.34 6.66 7.36 5.39 4.45 

现金净增加额 972.22 109.36 97.06 1,995.63 (109.37) 
 

EV/EBIT 10.09 9.05 10.59 7.31 5.78 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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