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基本状况

总股本(百万股) 989.20
流通股本(百万股) 984.19
市价(元) 12.70
市值(百万元) 12,562.90
流通市值(百万元) 12,499.26

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《仙琚制药（002332）2024 中报

业绩点评-利润环比加速增长，经营趋

势不断向好》2024-09-02
2、《仙琚制药(002332)-2023 年报

&2024Q1 点评-轻舟已过万重山，开

启 增 长 新 阶 段 -20240508 》
2024-05-12

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4379.83 4123.42 4303.91 4783.73 5453.78
增长率 yoy% 0.52% -5.85% 4.38% 11.15% 14.01%
归母净利润（百万元） 749.41 563.08 678.44 821.28 1005.79
增长率 yoy% 21.00% -24.86% 20.49% 21.05% 22.47%
每股收益（元） 0.76 0.57 0.69 0.83 1.02
每股现金流量 0.62 0.60 0.86 0.98 1.12
净资产收益率 13.73% 9.73% 11.07% 12.15% 13.37%
P/E 14.98 19.94 16.55 13.67 11.16
P/B 2.06 1.94 1.83 1.66 1.49
备注：股价截止自2024 年 10 月 25 日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

投资要点

 事件：公司发布 2024年三季报，前三季度实现营业收入 32.37亿元，同比下降 0.01%，
归母净利润 5.30 亿元，同比增长 12.42%，扣非净利润 5.21亿元，同比增长 12.82%

 业绩符合预期，经营趋势持续向好。分季度：2024Q3 营业收入 10.99 亿元（同比-1.80%，
环比-0.07%下同），归母净利润 1.90 亿元（+12.17%，环比+0.99%），扣非净利润 1.90
亿元（同比+14.68%，环比+1.86%）。利润端表现亮眼，24Q3 继续延续 Q2 的扣非利
润增速提升，体现出公司极强的韧性。分业务：1）制剂：集采品种企稳回升，新品梯队
发力，持续放量。核心产品糠酸莫米松鼻喷雾剂恢复快速增长，庚酸针、优思明、舒更
葡萄钠等次新品持续放量。新品硫酸新斯的明通过一致性评价、甲磺酸倍他司汀片注册
申请获得受理，与奥默合作的 1.1 类创新药奥美克松钠上市许可申请得受理，市场空间
广阔，潜力优秀值得期待。2）原料药：价格基本企稳，公司积极开拓规范市场，布局无
菌原料药，期待醋酸甲羟孕酮无菌、泼尼松龙打开打开高端市场进一步增强公司原料药
业务竞争力。意大利子公司 Newchem 受到海外市场下游客户去库存、皮质激素类产品
上游价格波动影响收入阶段性承压，预计伴随下游客户去库存进程近尾，2025 年有望实
现触底。展望 2025 年，预计随着制剂不断放量，新产品持续获批；原料药优势产品需
求回暖，高端市场实现收获，公司业绩继续延续向好趋势。

 产品结构带动毛利率提升，期间费用率基本稳定，持续加大研发力度，丰富产品管线。
毛利率&净利率：2024Q1-Q3、24Q3 毛利率分别为 54.63%（+3.38pp），54.22%
（+3.79pp，-0.37pp），净利率分别为 16.77%（+2.19pp），17.33%（+2.16pp，+0.18pp）。
费用率：2024Q1-Q3、24Q3 销售费用率分别为 22.43%（-0.02pp）、21.66%（-2.24pp，
-0.54pp）。管理费用率 6.99%（-0.19pp）、6.12%（-0.47pp，-0.82pp）。财务费用率
-0.72%（-0.11pp）、0.02%（+0.94pp，+1.64pp）。三项费用率合计分别为 28.70%
（-0.32pp）、27.81%（-1.77pp，+1.35pp）。研发投入：2024Q1-Q3、2024Q3 研发
费用分别为 1.85 亿元（+32.46%）、5978 万元（+29.78%，+5.89%），占收入比例为
5.71%（+1.40pp）、5.44%（+1.32pp，+0.31pp），新产品、新技术不断迭代，研发投
入随发展阶段稳步增长。

 盈利预测与投资建议：预计公司 2024-2026 年收入 43.04、47.84 和 54.54 亿元，同比
增长 4.38%、11.15%和 14.01%；归母净利润 6.78、8.21和 10.06亿元，同比增长 20.49%、
21.05%和 22.47%。当前股价对应 2024-2026 年 PE 为 17/14/11 倍。考虑公司是甾体激
素优质赛道原料药制剂一体化龙头，制剂集采风险逐步出清，新产品放量可期，原料药
非规市场需求有望回暖，法规市场不断开拓，有望迈入发展新阶段，维持“买入”评级。

 风险提示事件：产品降价风险、汇率波动风险、海外收购整合失败风险、公开资料信息
滞后或更新不及时风险。
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图表 1：仙琚制药 2024Q1-Q3主要财务数据变化（单位：百万元，%）

来源：公司公告，中泰证券研究所

图表 2：仙琚制药营收（百万元，%） 图表 3：仙琚制药归母净利润（百万元，%）

来源：公司公告，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所

图表 4：仙琚制药分季度财务数据（百万元，%）

来源：公司公告，中泰证券研究所
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图表 5：分季度营收（百万元，%） 图表 6：分季度归母净利润（百万元，%）

来源：公司公告，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所

图表 7：仙琚制药历年毛利率和净利率（%）

来源：公司公告，中泰证券研究所

图表 8：仙琚制药历年三项费用率（%） 图表 9：仙琚制药研发费用率（百万元，%）

来源：公司公告，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所
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图表 10：仙琚制药财务报表预测

资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E
流动资产 3,399.87 4,363.05 5,130.08 6,096.77 营业收入 4,123.42 4,303.91 4,783.73 5,453.78
  现金 1,660.04 2,575.34 3,225.00 3,978.53 营业成本 1,943.12 1,931.59 2,079.29 2,309.30
  应收账款 551.70 562.28 626.57 716.28 营业税金及附加 36.87 34.43 38.27 43.63
  其他应收款 15.41 32.21 35.26 36.79 营业费用 989.98 1,024.33 1,128.96 1,287.09
  预付账款 36.86 30.08 33.54 37.91 管理费用 281.23 301.27 301.38 332.68
  存货 922.88 931.90 999.14 1,109.00 财务费用 (22.32) (11.64) 3.14 5.86
  其他流动资产 212.99 231.23 210.56 218.26 资产减值损失 (28.56) 0.00 0.00 0.00
非流动资产 3,592.96 3,534.86 3,423.19 3,302.31 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 223.67 223.67 223.67 223.67 投资净收益 (8.97) 20.00 30.00 30.00
  固定资产 1,719.37 2,136.17 2,054.26 1,955.66 营业利润 646.46 816.61 981.15 1,191.52
  无形资产 166.49 148.13 129.78 111.43 营业外收入 4.32 2.77 3.07 3.18
  其他非流动资产 1,483.44 1,026.89 1,015.49 1,011.55 营业外支出 9.10 1.00 3.00 3.00
资产总计 6,992.84 7,897.91 8,553.27 9,399.08 利润总额 641.68 818.38 981.22 1,191.70
流动负债 1,046.91 1,586.76 1,593.59 1,654.57 所得税 79.56 115.39 138.35 168.03
  短期借款 1.03 500.00 500.00 500.00 净利润 562.12 702.99 842.87 1,023.67
  应付账款 258.31 256.77 276.41 306.98 少数股东损益 (0.97) 24.55 21.59 17.88
  其他流动负债 787.57 829.99 817.19 847.58 归属母公司净利润 563.08 678.44 821.28 1,005.79
非流动负债 115.88 112.03 111.41 113.12 EBITDA 837.86 1,023.72 1,240.44 1,468.39
  长期借款 38.74 38.74 38.74 38.74 EPS（元） 0.57 0.69 0.83 1.02
  其他非流动负债 77.14 73.29 72.67 74.38
负债合计 1,162.79 1,698.79 1,705.00 1,767.68 主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E
 少数股东权益 43.92 68.48 90.06 107.94 成长能力

  股本 989.20 989.20 989.20 989.20 营业收入 -5.9% 4.4% 11.1% 14.0%
  资本公积 1,820.20 1,820.20 1,820.20 1,820.20 营业利润 -26.4% 26.3% 20.1% 21.4%
  留存收益 2,926.10 3,307.78 3,925.53 4,684.93 归属于母公司净利润 -24.9% 20.5% 21.1% 22.5%
归属母公司股东权益 5,786.12 6,130.65 6,758.21 7,523.46 获利能力

负债和股东权益 6,992.84 7,897.91 8,553.27 9,399.08 毛利率(%) 52.9% 55.1% 56.5% 57.7%
净利率(%) 13.7% 15.8% 17.2% 18.4%

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E ROE(%) 9.7% 11.1% 12.2% 13.4%
经营活动现金流 595.48 850.69 974.05 1,106.25 ROIC(%) 14.1% 18.0% 22.1% 26.7%
  净利润 562.12 702.99 842.87 1,023.67 偿债能力

  折旧摊销 213.72 218.75 256.15 271.01 资产负债率(%) 16.6% 21.5% 19.9% 18.8%
  财务费用 -22.32 -11.64 3.14 5.86 净负债比率(%) 18.03% 42.31% 41.26% 40.13%
  投资损失 8.97 -20.00 -30.00 -30.00 流动比率 3.25 2.75 3.22 3.68
营运资金变动 -239.84 -17.14 -106.50 -172.47 速动比率 2.32 2.13 2.56 2.98
  其他经营现金流 72.83 -22.27 8.39 8.19 营运能力

投资活动现金流 -196.63 -122.27 -112.27 -112.27 总资产周转率 0.60 0.58 0.58 0.61
  资本支出 234.63 150.00 150.00 150.00 应收账款周转率 7 7 7 7
  长期投资 16.33 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 7.31 7.50 7.80 7.92
  其他投资现金流 54.34 27.73 37.73 37.73 每股指标（元）

筹资活动现金流 -463.85 186.87 -212.12 -240.46 每股收益(最新摊薄) 0.57 0.69 0.83 1.02
  短期借款 -36.37 498.97 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.86 0.98 1.12
  长期借款 -155.11 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 5.85 6.20 6.83 7.61
  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率

  资本公积增加 17.49 0.00 0.00 0.00 P/E 19.94 16.55 13.67 11.16
  其他筹资现金流 -289.86 -312.10 -212.12 -240.46 P/B 1.94 1.83 1.66 1.49
现金净增加额 -78.43 915.30 649.66 753.52 EV/EBITDA 11 9 8 6
来源：wind，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 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 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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