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市场数据
总股本(百万股) 146.55
A股股本(百万股) 146.55
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%)） 76.31
12个月最高/最低(元) 16.47/5.72
第一大股东 唐铣
第一大股东持股比例(%) 22.95
上证综指/沪深 300 3452.30/4104.05

数据来源：聚源 注：2024年 11月 8日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 3.37 -15.70 45.80
绝对收益 30.04 86.40 119.83
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司深度报告（首次覆盖）-
梓橦宫-832566.BJ：传承创新并驾齐驱，
老字号药企新征程——深化研发创新，推
动产品多元化 – 2024.10.23

梓橦宫 832566.BJ 医药生物行业

2024 年三季度点评：短期业绩承压，新
品放量助力盈利预期改善
事件：

梓橦宫近日公布了 2024 年三季度业绩报告。报告显示，梓橦宫前三季度营业收
入 2.98 亿元，同比+0.66%，归母净利润 5721.06 万元，同比-12.22%，实现扣非净利
润 4954.82 万元，同比-10.46%。拆分单季度来看，公司单三季度实现营业收入 9912.42
万元，同比-1.24%，归母净利润 1772.81 万元，同比-19.98%。实现扣非归母净利润
1501.76 万元，同比-19.07%。

投资要点：
短期业绩承压，持续优化费用管理。公司在 2024 年前三季度面临短期业绩承压，
营收同比增长放缓至 0.66%，环比下降 5.96%，归母净利润和扣非归母净利润也
分别环比下降 8.86%和 12.32%。这主要归因于研发投入的增加、管理费用上升、
行政处罚款支付以及联营企业净利润减少等因素。然而，公司通过提升管理效
率，拆分单季度来看，公司单三季度实现了管理费用和研发费用同比、环比的
显著下降，分别下降了 10.38%和 4.02%（同比）以及 7.25%和 75.53%（环比）。
这表明公司在优化内部管理、提高运营效率方面取得了积极成效，同时保持了
对技术创新的重视。公司将继续深化内部管理改革，加强技术创新和市场拓展，
以应对市场竞争和业绩压力，实现更加稳健和可持续的发展。

公司深化研发创新，丰富产品线并推进新药上市，虽短期研发费用增加，但新
品放量将助力业绩与盈利预期改善。公司持续加大研发投入，积极寻找新药研
发品种，持续完善研发布局。通过合作研发模式新立项富马酸伏诺拉生片、布
洛芬缓释胶囊、硫酸氨基葡萄糖胶囊等多个品种，进一步丰富公司产品线。原
研抗癌中药项目马甲子胶囊已启动临床试验，磷酸奥司他韦胶囊取得药品注册
证书并上市销售，其他研发项目按计划推进。尽管短期内研发费用有所增加，
但随着新品的逐步放量，公司业绩改善和盈利预期有望显著提升。

昆明梓橦宫技改扩能建设已完成并投入使用，并且公司在中药领域积极布局，
拓展中医药产业链。现已涵盖中药材种植、中药饮片和中成药的生产与销售，
公司将持续加大中药创新研发力度，具体措施包括加速推进原研抗癌中成药马
甲子胶囊的研发进程，深入探索当前独家销售的东方胃药胶囊、清肠通便胶囊
等中成药品种的新适应症，以及通过全资子公司梓橦宫投资增资 2800 万元间接
控股内江市市中区竹苑生态农业有限公司（持股 73.68%），以扩大中药材种植
基地，进一步拓展中医药板块业务。

估值和投资建议：公司依托核心产品（胞磷胆碱钠片）稳固市场份额、持续的
研发投入与创新能力、新品成功推向市场以及中药领域的深入布局，公司正着
力构建核心品种集群，这将推动公司业绩的逐步改善与提升。我们预计 2024-2026
年 公 司 营 业 收 入 分 别 为 439.26/476.34/537.31 百 万 元 ， 同 比 增 长
7.65%/8.44%/12.80%；2024-2026 年公司归母净利润分别为 99.14 /101.52/110.21
百万元，同比增长-3.11%/2.40%/8.56%。当前市值对应 2024-2026 年 PE 分别为
19.5/19.0/17.5 倍。维持“买入”评级。

风险提示：一致性评价风险，新品研发风险，行业政策风险。
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财务预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入（百万元） 442 408 439 476 537
增长率（%） 4.25% -7.71% 7.65% 8.44% 12.80%

归母净利润（百万元） 102 102 99 102 110
增长率（%） 27.42% 0.25% -3.11% 2.40% 8.56%
ROE（%） 14.27% 13.62% 12.35% 11.78% 12.01%

EPS最新摊薄（元/股） 0.70 0.70 0.68 0.69 0.75
P/E（倍） 18.9 18.8 19.5 19.0 17.5
P/B（倍） 2.7 2.6 2.4 2.3 2.1

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

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 557 570 609 699 751 营业收入 442 408 439 476 537
现金 58 70 77 161 159 营业成本 89 78 77 91 108
应收票据及应收账款 142 133 163 157 204 营业税金及附加 7 7 7 8 9
其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 215 184 206 229 263
预付账款 5 6 6 7 8 管理费用 30 30 33 33 38
存货 40 38 40 52 58 研发费用 11 7 15 17 13
其他流动资产 312 322 322 322 322 财务费用 -1 -0 -1 -2 -3
非流动资产 285 309 306 302 302 资产和信用减值损失 -0 0 -0 -0 -0
长期股权投资 39 62 61 61 59 其他收益 6 7 6 6 6
固定资产 107 106 106 105 110 公允价值变动收益 1 1 1 1 1
无形资产 113 117 115 113 109 投资净收益 7 6 5 5 6
其他非流动资产 26 23 23 23 23 资产处置收益 13 0 3 4 5
资产总计 842 878 914 1002 1053 营业利润 118 118 115 117 127
流动负债 72 76 65 94 88 营业外收入 0 0 1 0 1
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 1 0 0 0 0
应付票据及应付账款 16 19 16 24 24 利润总额 118 118 116 117 128
其他流动负债 56 58 49 70 65 所得税 16 16 17 16 18
非流动负债 58 51 51 51 51 净利润 102 102 99 101 110
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -0 -0 -1 -1 -0
其他非流动负债 58 51 51 51 51 归属母公司净利润 102 102 99 102 110
负债合计 130 128 116 145 139 EBITDA 138 140 136 138 149
少数股东权益 4 4 3 3 2 EPS（元） 0.70 0.70 0.68 0.69 0.75
股本 147 147 147 147 147
资本公积 260 251 251 251 251 主要财务比率

留存收益 302 361 425 482 545 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 708 747 794 854 911 成长能力
负债和股东权益 842 878 914 1002 1053 营业收入(%) 4.3 -7.7 7.7 8.4 12.8

营业利润(%) 28.0 -0.2 -2.4 2.0 8.7
归属于母公司净利润(%) 27.4 0.3 -3.1 2.4 8.6
获利能力
毛利率(%) 80.0 80.9 82.4 81.0 79.9

现金流量表（百万元） 净利率(%) 23.0 25.1 22.4 21.2 20.4
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 14.3 13.6 12.4 11.8 12.0
经营活动现金流 108 116 67 133 61 ROIC(%) 13.4 12.9 11.7 11.0 11.2
净利润 102 102 99 101 110 偿债能力
折旧摊销 21 23 21 23 25 资产负债率(%) 15.5 14.5 12.7 14.5 13.2
财务费用 -1 -0 -1 -2 -3 净负债比率(%) -1.4 -3.6 -4.2 -13.7 -12.7
投资损失 -7 -6 -5 -5 -6 流动比率 7.7 7.4 9.3 7.4 8.5
营运资金变动 7 -1 -43 22 -59 速动比率 7.1 6.5 8.2 6.5 7.4
其他经营现金流 -14 -2 -4 -5 -6 营运能力
投资活动现金流 -138 -48 -9 -10 -13 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
资本支出 17 22 19 21 26 应收账款周转率 3.9 3.6 0.0 0.0 0.0
长期投资 -20 -25 1 1 1 应付账款周转率 5.8 5.8 11.0 0.0 0.0
其他投资现金流 -101 -1 9 10 12 每股指标（元）
筹资活动现金流 -37 -56 -51 -40 -49 每股收益(最新摊薄) 0.70 0.70 0.68 0.69 0.75
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 0.79 0.46 0.91 0.42
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.83 5.10 5.42 5.83 6.22
普通股增加 73 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -73 -8 0 0 0 P/E 18.9 18.8 19.5 19.0 17.5
其他筹资现金流 -37 -48 -51 -40 -49 P/B 2.7 2.6 2.4 2.3 2.1
现金净增加额 -68 12 7 84 -2 EV/EBITDA 11.7 11.5 11.8 11.0 10.2

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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