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中药、化药、生物药协同发展，集采有望带来放量 
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核心要点： 

❑ 公司构建“六位一体”运营布局，形成制药工业和中药材产业双轮驱动 

公司成立于 1996 年，聚焦产品与药物创新和产品服务，业务板块涉及医药

工业、医药商业及药材销售，其中，医药工业涵盖中药、生物药、化药，

通过“制药工业+中药材产业”形成双轮驱动。公司构建了“六位一体”的

运营部局（科研开发、智能制造、市场营销、品牌资本、团队建设和集采

供给），形成了“两心、三园、四平台”（两心：中药材商品交易中心、医

药知识产权交易中心；三园：中药研发孵化产业园、化药研发孵化产业园、

生物药研发孵化产业园；四平台：科研、市场营销、投融资、供应链管理

平台）。现有 134 个品种，其中，84 个品种进入 2023 版国家医保目录，31

个品种进入国家基药目录。 

❑ 中药、化药、生物药协同发展，集采有望助力公司产品实现以价换量 

公司先后于 1996 年、2014 年、2021 年开展中药、化药、生物药业务，依

托“一心四院”研发体系，成立了经验丰富的研发人才团队，拥有注射用

血塞通（冻干）、舒血宁注射液、血塞通注射液、注射用炎琥宁、血栓通胶

囊、复方芩兰口服液、双黄连口服液等销售过亿重磅产品。 

中药业务主要围绕心脑血管、呼吸系统、消化代谢、骨骼肌肉、免疫等中

医优势领域，布局中药新药、二次开发、品种并购、院内制剂和配方颗粒

等，形成针剂与口服相结合的产品管线。公司中药核心产品包括心脑血管

核心产品（注射用血塞通、舒血宁注射液、血塞通注射液、血栓通胶囊等）

以及呼吸系统核心产品（注射用炎琥宁、注射用双黄连、双黄连注射液、

复方芩兰口服液、双黄连口服液等），拥有血栓通胶囊、复方芩兰口服液、

小儿热速清糖浆 3 个中药保护品种，复方芩兰口服液、血栓通胶囊、灵芪

加口服液、复方白头翁胶囊 4 个独家品种。公司注重中药注射剂再评价和

中药注射剂二次开发，通过再评价和二次开发增加适用人群及适应症。目

前，公司已开展注射用血塞通、注射用双黄连、血塞通注射液、双黄连注

射液、舒血宁注射液、黄芪注射液、刺五加注射液等中药注射液再评价工

作。此外，注射用血塞通、血栓通胶囊、复方芩兰口服液、双黄连口服液

已中标京津冀“3+N”带量采购项目并在多省执行。全国中成药第三批集

采中，公司报价涉及组别为 7 个，有约 10 个品种（不含首批续约）在品种

清单中。后续若中选集采品种，有望给公司带来放量，进而有望逐步实现

以价换量。 

化药主要围绕重大疾病领域，与国际知名 CRO 公司合作，开展仿制药、创

新药和原料药等多品类药品研发，形成了仿创结合、制剂和原料药一体化

的业务布局。 

生物药通过对特瑞思、爱科瑞思等生物药企业的投资，布局单抗、ADC 等

抗肿瘤药。公司目前重点推进的核心品种 TRS005，采用了多亚型、多线次

的开发策略，于 2024 年 3 月获得 CDE 突破性疗法认定，拟定适应症为至

少经过两次标准治疗的复发性或难治性 CD20 阳性弥漫大 B 细胞淋巴瘤，
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已获得 CDE 同意以关键单臂 II 期临床试验支持附条件批准上市。 

❑ 中药材贸易体系不断完善，未来将走向标准化、市场化 

公司在不断打造中药材供应链体系，建立了亳州中药材交易中心、并推进

哈尔滨中药材交易中心以及贵州神农谷项目。此外，在与四个省份洽谈交

易中心的合作事宜。公司规划进行 N+50 产地布局，即在哈尔滨、玉林、

成都、定西、磐安建立交易中心，辐射“东南西北中”五大片区，建立遍

布 50 个中药材主产区、涵盖 200 个以上大宗中药材品种的供应网络。公司

将推动中药材贸易业务向标准化、市场化方向发展，中药材业务有望在未

来 1-2 年逐步稳定，助力公司盈利能力进一步提升。 

❑ 盈利预测及投资建议 

公司 2024 年前三季度实现营收 20.29 亿元，同比下降 1.09%；实现归母净

利润 3.98 亿元，同比增长 83.22%；毛利率 53.10%，同比上升 8.02pct；净

利率 19.56%，同比上升 8.93pct。单季度看，Q3 公司实现营收 3.67 亿元，

同比下降 26.34%；归母净利润 0.04 亿元，同比下降 96.14%；毛利率为

30.95%，同比下降 54.27pct；净利率为 0.39%，同比下降 22.5pct。三季度

业绩波动较大。 

我们看好公司核心品种的增长空间，尤其是集采带来的增量空间，以及中

药材贸易业务逐步标准化之后，公司在线上线下一体化中药材产业的先发

优势。我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 33.02/48.88/64.46 亿元，

归母净利润分别为 5.51/8.92/13.44 亿元，EPS 分别为 0.58/0.95/1.43 元，对

应 2024.11.15 收盘价的 PE 分别为 20.09x、12.41x、8.23x。首次覆盖，我们

给予公司“增持”评级。 

❑ 风险提示 

（1）集采降价风险； 

（2）应收账款较高，存在坏账风险； 

（3）中药材贸易业务的波动风险。 

 

 

重要财务指标                                             单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3144 3302 4888 6446 

同比(%) -25.5% 5.0% 48.1% 31.9% 

归属母公司净利润 473 551 892 1344 

同比(%) 154.9% 16.5% 62.0% 50.7% 

毛利率(%) 42.4% 51.9% 51.7% 54.8% 

ROE(%) 6.3% 7.0% 10.3% 13.8% 

每股收益(元) 0.50 0.58 0.95 1.43 

P/E 23.41 20.09 12.41 8.23 

P/B 1.47 1.40 1.28 1.14 

EV/EBITDA 13.24 11.91 7.84 5.53 

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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图 1、公司营收及增速  图 2、公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3、公司毛利率及净利率  图 4、公司经营活动现金流净额 

 

 

 
资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 5、公司当期存货  图 6、公司当期新增应收账款 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 7、公司主要业务板块收入贡献率  图 8、公司主要业务板块毛利贡献率 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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附表 财务报表及估值数据 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E   会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 7168  7648  8864  12050    营业收入 3144  3302  4888  6446  

  货币资金 1454  2991  1889  2578    营业成本 1811  1589  2360  2914  

  应收账款 2407  2453  3565  4809    税金及附加 44  44  62  86  

  其他应收款 1955  1121  1892  2907    销售费用 668  660  880  1096  

  预付账款 256  117  228  302    管理费用 334  297  391  516  

  存货 721  599  848  965    研发费用 80  61  99  138  

  其他流动资产 374  367  442  489    财务费用 134  81  72  112  

非流动资产 5298  5094  5096  5029    信用减值损失 -95  -33  -23  -50  

  长期股权投资 673  650  651  658    资产减值损失 -14  -14  -14  -14  

  固定资产 1138  953  760  574    公允价值变动收益 -0  -0  -1  -0  

  在建工程 284  142  71  36    投资收益 464  0  0  0  

  无形资产 784  977  1233  1389    营业利润 473  580  1051  1576  

  其他非流动资产 2419  2372  2381  2372    营业外收入 8  6  7  7  

资产总计 12466  12742  13960  17079    营业外支出 3  4  4  4  

流动负债 2755  2991  3573  5413    利润总额 478  582  1054  1579  

  短期借款 876  926  1035  2523    所得税 11  29  158  237  

  应付账款 319  493  715  853    净利润 468  553  896  1342  

  其他流动负债 1560  1572  1824  2037    少数股东损益 -5  2  4  -2  

非流动负债 1670  1342  1242  1421    归属母公司净利润 473  551  892  1344  

  长期借款 1298  1019  929  1085    EBITDA 809  899  1366  1937  

  其他非流动负债 372  323  313  336    EPS（元） 0.50  0.58  0.95  1.43  

负债合计 4425  4333  4815  6834              

归属母公司股东权益 7548  7915  8647  9749    主要财务比率         

  股本 942  942  942  942    会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 2344  2344  2344  2344    成长能力         

  留存收益 4281  4643  5381  6481    营业收入 -25.5% 5.0% 48.1% 31.9% 

少数股东权益 492  494  498  496    营业利润 59.1% 22.6% 81.2% 49.9% 

负债和股东权益 12466  12742  13960  17079    归属母公司净利润 154.9% 16.5% 62.0% 50.7% 

            获利能力         

现金流量表     单位:百万元   毛利率(%) 68.4% 42.4% 51.9% 51.7% 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E   净利率(%) 15.0% 16.7% 18.2% 20.9% 

经营活动现金流 -478  2028  -649  -395    ROE(%) 6.3% 7.0% 10.3% 13.8% 

  净利润 468  553  896  1342    ROIC(%) 8.4% 10.7% 12.5% 14.9% 

  资产减值准备 14  -78  100  119    偿债能力         

  折旧摊销 201  238  243  248    资产负债率(%) 35.5% 34.0% 34.5% 40.0% 

  财务费用 135  81  72  112    流动比率 2.60  2.56  2.48  2.23  

  投资损失 -464  0  0  0    速动比率 2.34  2.36  2.24  2.05  

 营运资金变动 -886  1175  -1908  -2200    利息保障倍数 4.49  5.78  10.36  11.57  

  其他经营现金流 53  60  -52  -17    营运能力         

投资活动现金流 176  -80  -230  -160    总资产周转率 0.26  0.26  0.37  0.42  

  资本支出 95  -123  -56  -8    应收账款周转率 1.13  1.29  1.54  1.46  

  长期投资 67  -17  6  2    存货周转率 1.99  2.28  3.08  3.04  

  其他投资现金流 339  -220  -280  -166    每股指标（元）         

筹资活动现金流 766  -411  -223  1244    每股收益(最新摊薄) 0.50  0.58  0.95  1.43  

  短期借款 -425  50  108  1489    每股经营现金流(最新摊薄) -0.51  2.15  -0.69  -0.42  

  长期借款 838  -279  -90  156    每股净资产(最新摊薄) 8.01  8.40  9.18  10.35  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -6  0  0  0    P/E 23.41  20.09  12.41  8.23  

  其他筹资现金流 359  -183  -241  -401    P/B 1.47  1.40  1.28  1.14  

现金净增加额 464  1537  -1102  690    EV/EBITDA 13.24  11.91  7.84  5.53  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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