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2024 年 11 月 06 日 

华纳药厂（688799.SH） 

业绩短期承压，新药临床稳步推进 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,293 1,433 1,527 1,709 1,873 

增长率 yoy（%） 12.7 10.8 6.6 11.9 9.6 

归母净利润（百万元） 183 211 221 248 279 

增长率 yoy（%） 13.7 15.6 4.5 12.4 12.5 

ROE（%） 10.5 10.9 11.2 11.5 11.7 

EPS 最新摊薄（元） 1.95 2.25 2.35 2.65 2.98 

P/E（倍） 20.4 17.7 16.9 15.0 13.4 

P/B（倍） 2.3 2.2 2.0 1.8 1.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 前三季度公司实现营业收入 10.69 亿元，同比增长 1.28%；归母

净利润 1.58 亿元，同比增长 0.09%。其中 2024Q3 营业收入 3.31 亿元，同比

下滑 1.19%；归母净利润 0.46 亿元，同比下滑 0.97%。 

研发支出同比增加，盈利能力短期承压。2024 前三季度公司销售毛利率

62.34%，同比减少 2.31 个百分点；销售净利率 13.03%，同比减少 0.67 个百

分点。其中 2024Q3 销售毛利率 61.37%，同比减少 5.79 个百分点；销售净利

率 12.06%，同比减少 0.31 个百分点。受市场需求复苏缓慢、新品销售承压

等因素影响，公司第三季度收入和利润均出现小幅下滑。费用端看，2024 年

前三季度销售 /管理 /研发费用率分别为 34.53%/4.40%/9.40%，分别同比

-1.72/-0.04/+2.24 个百分点。 

ZG-001 完成临床 1 期实验，自研转型迈出重要一步。目前公司同步推进多

款创新药研发项目：1）中药 1 类创新药乾清颗粒正在开展临床 2 期试验；2）

ZG-001 临床 1 期试验完成，ZG-002 已获准开展临床试验；3）ZY-022 已完成

临床前研究，ZY-023、ZY-025 目前正在按计划推进临床前各项研究工作。

ZG-001 是一款 1 类新药，拟用于治疗成人抑郁障碍，包括伴有自杀意念或行

为的重性抑郁障碍（MDSI）或难治性抑郁（TRD）或重性抑郁障碍（MDD）。

临床前研究表明，ZG-001 抗抑郁作用机制明确，试验数据表明 ZG-001 单次

口服给药后可快速提高脑内 pTrkB 的表达，激活 BDNF-TrkB 信号通路，从而

发挥快速、持久的抗抑郁作用。本次临床 1 期研究结果表明，ZG-001 安全性

优异，未见超过 1 级不良反应。ZG-001 的药代性能优异，吸收迅速，暴露量

随给药剂量的增加而线性增加；无明显性别差异，无蓄积。 

投资建议：前三季度行业景气度承压，收入和利润增长不及预期。研发产出节

奏保持稳定，自研创新药稳步推进。后续随着院内需求复苏，业绩增长有望回

归正轨。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润 2.21/2.48/2.79 亿元，对应

当前股价的预测 PE 为 17/15/13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：药物研发风险、全国药品集中采购风险、一致性评价风险、业务违

规风险、经销商管理风险、产品合作研发风险 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2024 年 11 月 6 日收盘价（元） 39.77 

总市值（百万元） 3,730.43 

流通市值（百万元） 3,730.43 

总股本（百万股） 93.80 

流通股本（百万股） 93.80 

近 3 月日均成交额（百万元） 50.85   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《24H1业绩维稳，原料药保持高增长》2024-09-12 

2、《原料制剂一体化发展，濒危药材管线稳步推进》
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（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 1248 1350 1493 1646 1800  营业收入 1293 1433 1527 1709 1873 

现金 191 380 815 851 1052  营业成本 417 505 575 640 696 

应收票据及应收账款 160 166 128 151 117  营业税金及附加 17 19 20 22 25 

其他应收款 2 2 2 3 2  销售费用 547 528 535 598 655 

预付账款 5 15 2 16 3  管理费用 49 67 64 70 75 

存货 339 363 314 326 307  研发费用 89 103 115 137 150 

其他流动资产 551 425 233 299 319  财务费用 -8 -12 -9 -14 -16 

非流动资产 761 827 766 779 788  资产和信用减值损失 -7 -9 -3 -3 -3 

长期股权投资 36 47 56 60 67  其他收益 14 20 18 18 17 

固定资产 493 569 541 524 507  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 81 77 79 83 87  投资净收益 8 4 2 4 4 

其他非流动资产 150 134 91 112 127  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2009 2177 2259 2425 2588  营业利润 196 237 245 274 307 

流动负债 295 336 293 292 269  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 7 3 3 4 

应付票据及应付账款 71 89 80 80 66  利润总额 195 230 243 271 303 

其他流动负债 224 247 213 212 203  所得税 22 37 30 34 39 

非流动负债 56 72 69 65 62  净利润 173 193 213 237 264 

长期借款 0 17 14 10 7  少数股东损益 -9 -18 -8 -11 -15 

其他非流动负债 56 55 56 55 55  归属母公司净利润 183 211 221 248 279 

负债合计 350 409 362 357 331  EBITDA 237 280 289 316 349 

少数股东权益 62 45 37 26 10  EPS（元/股） 1.95 2.25 2.35 2.65 2.98 

股本 94 94 94 94 94        

资本公积 850 850 850 850 850  主要财务比率      

留存收益 652 779 928 1094 1279  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1597 1724 1860 2042 2247  成长能力      

负债和股东权益 2009 2177 2259 2425 2588  营业收入（%） 12.7 10.8 6.6 11.9 9.6 

       营业利润（%） 7.8 21.0 3.2 12.1 11.8 

       归属母公司净利润（%） 13.7 15.6 4.5 12.4 12.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 67.7 64.8 62.3 62.5 62.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.4 13.5 13.9 13.9 14.1 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.5 10.9 11.2 11.5 11.7 

经营活动现金流 156 214 507 160 329  ROIC（%） 10.1 10.2 10.6 10.7 10.8 

净利润 173 193 213 237 264  偿债能力      

折旧摊销 49 62 55 58 62  资产负债率（%） 17.4 18.8 16.0 14.7 12.8 

财务费用 -8 -12 -9 -14 -16  净负债比率（%） -8.3 -17.7 -39.3 -38.0 -43.9 

投资损失 -8 -4 -2 -4 -4  流动比率 4.2 4.0 5.1 5.6 6.7 

营运资金变动 -67 -31 243 -121 21  速动比率 2.4 1.7 3.3 3.5 4.5 

其他经营现金流 15 6 6 2 2  营运能力      

投资活动现金流 -231 39 4 -66 -66  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 132 106 11 59 61  应收账款周转率 9.3 9.2 11.0 13.0 15.0 

长期投资 -112 134 -9 -5 -6  应付账款周转率 5.9 6.7 6.8 8.0 9.5 

其他投资现金流 13 10 23 -2 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -76 -57 -75 -57 -61  每股收益（最新摊薄） 1.95 2.25 2.35 2.65 2.98 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.66 2.29 5.40 1.70 3.50 

长期借款 0 17 -3 -3 -3  每股净资产（最新摊薄） 17.02 18.37 19.83 21.77 23.95 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 20.4 17.7 16.9 15.0 13.4 

其他筹资现金流 -76 -75 -72 -54 -58  P/B 2.3 2.2 2.0 1.8 1.7 

现金净增加额 -151 196 435 36 201  EV/EBITDA 14.0 12.3 10.4 9.4 7.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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