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⚫ 悦康药业：创新转型的国产制药集团。公司成立于 2001 年，并于 2020 年在科创板

上市。近年来，存量品种稳健发展，创新药研发进展较快。2021 年，1.1 类抗 ED

新药“爱力士”爱地那非获批上市。2023 年，羟基红花黄色素 A 和复方银杏叶片双

双 NDA 获 CDE 受理。近 3 年，公司心脑血管药物总营收占比一直在 60%上下，毛

利率稳定维持在 92%-94%之间，业绩受到集采和反腐冲击略有波动。 

⚫ 心血管产品优势突出，“悦康通”遥遥领先。目前，公司共上市 86 款产品，覆盖心

脑血管、消化系统、男科和妇科等领域，其中 8 款心脑血管药物是主要营收来源。

“悦康通”（银杏叶提取物注射剂）作为公司当家产品，市场份额始终领先。2020-

2023 年，“悦康通”销售数量从 1.04 亿支增长至 1.61 亿支（CAGR 为

15.68%）。此外，活心丸是国家医保和基药目录双料品种，成长势头良好。 

⚫ 布局创新平台，单品成果转化开始。公司注重技术平台，管线布局完善，共有 9 个

核心技术平台，覆盖新药前期靶点发现、高通量筛选、药物制剂和辅料设计、分析

质控等环节。公司创新药羟基红花黄色素 A 于 2023 年底 NDA（上市申报），作为

多靶点介导治疗 AIS（急性缺血性脑卒中）的天然小分子，临床数据表现较好。参

考 AIS 同类药物“先必新”依达拉奉右莰醇和“恩比普”丁苯酞（2022 年销售超

60 亿元），市场潜力巨大。 

 

 

⚫ 我们看好公司创新技术平台的管线布局，羟基红花黄色素A具备大品种潜力，银杏叶

提取物注射剂集采影响也有望得到消化，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

3.03/3.96/5.17 亿元，对应 EPS 分别为 0.67、0.88 和 1.15 元。我们采用 PE 估值，

参考行业平均市盈率，给予公司 2025 年 29 倍 PE，对应目标价 25.52 元，首次覆盖

给予“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 产品研发注册失败或进度不及预期风险；政策变动风险；市场竞争加剧风险；其他

收益变化风险等。 

 
 
 
 
 
 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,542 4,196 4,245 4,633 5,218 

  同比增长(%) -8.5% -7.6% 1.1% 9.1% 12.6% 

营业利润(百万元) 358 232 369 480 625 

  同比增长(%) -43.8% -35.3% 59.3% 30.1% 30.3% 

归属母公司净利润(百万元) 335 185 303 396 517 

  同比增长(%) -38.5% -44.9% 63.7% 30.7% 30.8% 

每股收益（元） 0.74 0.41 0.67 0.88 1.15 

毛利率(%) 64.6% 62.7% 62.0% 62.8% 63.6% 

净利率(%) 7.4% 4.4% 7.1% 8.5% 9.9% 

净资产收益率(%) 8.5% 4.9% 8.1% 9.9% 12.1% 

市盈率 30.9 56.0 34.2 26.1 20.0 

市净率 2.6 2.9 2.7 2.5 2.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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一、悦康药业：创新转型的国产制药集团 

1.1 仿制转创新，股权结构稳定 
仿制转型创新的制药集团。公司成立于 2001 年，并于 2020 年在科创板上市。2021 年，“爱力

士”获批上市，2022 年与医科院病原所合作开发广谱冠状病毒膜融合抑制剂多肽药物，2023 年

羟基红花黄色素 A 和复方银杏叶片上市申请获 CDE 受理。 

图 1：悦康药业历史沿革 

 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

公司实际控制人为创始人，股权结构稳定。创始人于伟壮通过控制京悦永顺持有悦康药业 40.05%

股份，为公司实际控制人，悦康药业共有 20个控股子公司，覆盖新药及制剂研发、医药原料、流

通销售，布局广泛全面。  

图 2：悦康药业股权结构（截至 2024 年中报） 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

管理团队经验丰富，覆盖制药多个领域。董事长于伟壮为公司创始人，履历丰富，涉足医疗行业

多家官方机构，经验丰富；公司其他高管在不同制药领域深耕，覆盖包括：创新药研发、药物销

售、仿制药一致性评价等领域，全面引领公司发展。 
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表 1：公司核心管理层（截至 2023 年报） 

姓名 职位 教育和工作经历 

于伟壮 董事长，董事 

中国医药保健品进出口商会副会长、中国医药企业管理

协会副会长、北京医药行业协会资深副会长、中国医药

卫生文化协会常务理事、中国老年学和老年医学学会常

务理事。2001 年至今，担任悦康药业董事长。 

于飞 董事，总经理 

曾就职于辉瑞制药有限公司，2012 年起历任悦康药业董

事长助理、营销中心负责人等职务，2019 年 5 月起任悦

康药业集团股份有限公司董事、总经理。 

张将 董事，副总经理 

2003 年 7 月加入悦康药业，历任化验室主管、质量部经

理、厂长等职务。2019 年 5 月起任悦康药业集团股份有

限公司董事、副总经理。 

张启波 董事，副总经理 

2005 年 7 月加入悦康药业，历任销售部大区经理、供应

部经理、采购中心总经理等职务。2019 年 5 月至今任悦

康药业集团股份有限公司董事。2022 年 8 月至今任悦康

药业集团股份有限公司副总经理。 

宋更申 董事，副总经理 

药理学博士研究生学历，正高级工程师。核酸药物国家

地方联合工程中心主任，中国研究型医院学会生物标志

物专业委员会副主任委员兼秘书长，中国药学会药用辅

料专业委员会副主任委员，中国医药创新促进会药物研

发专业委员会委员，中国疫苗行业协会核酸疫苗分会委

员，中国药品监督管理研究会仿制药一致性评价监管研

究专业委员会委员。 

数据来源：中商产业研究院，东方证券研究所 

 

1.2 业绩有所波动，销售费用率下降 
心脑血管药物为公司主营产品。自 2020 年公司上市以来，心脑血管药物营收占比从 50%上升至

2023年的63%。主要心脑血管产品包括：银杏叶提取物注射液、活心丸等。除心脑血管领域外，

公司经营还涉及抗感染、消化系统、降糖药和原料药等领域。 

图 3：悦康药业主营业务收入构成 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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近三年，业绩有所波动。2019-2021 年，公司营收和净利润保持增长。2022 年后，由于注射用头

孢呋辛钠集采未中标和医疗反腐等因素干扰，业绩下滑。随着羟基红花黄色素 A 上市申请获受理，

以及头孢拉定胶囊通过一致性评价，整体经营趋于稳定。 

图 4：公司营收及同比增长（2019-2023 年）  图 5：公司归母净利润及同比增长（2019-2023 年） 

 

 

 
数据来源：公司公告，公司招股书，东方证券研究所  数据来源：公司公告，公司招股书，东方证券研究所 

 

心脑血管产品毛利率维持高位，其余有所下降。2019-2023 年，公司心脑血管产品毛利率稳定维

持在 92%至 94%之间。抗感染、消化系统及降糖类药物毛利率大幅下降；原料药毛利率在 5%至

13%之间波动。 

图 6：公司各产品线毛利率变化趋势（2019-2023 年） 

 

数据来源：公司公告，公司招股书，东方证券研究所 

 

销售费用率近年下降，研发费用率有所上升。公司销售费用率自 2020 年 46.46%下降至 2023 年

42.11%；研发费用有上涨趋势，自 2020 年 3%上升至 2023 年 8%，管理费用率在 4%至 6%波

动。 

图 7：2019-2023 年公司各项费用率及其变化趋势 
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数据来源：公司公告，东方证券研究所 

  

二、公司核心品类具有竞争优势 

目前，公司共上市 86 款产品，覆盖心脑血管、消化系统、内分泌、抗感染、男科和妇科等领域。

其中，作为公司主要营收来源心脑血管药物共 8 款，包括：银杏叶提取物注射液、活心丸（浓缩

丸）等，其他公司重点产品有：枸橼酸爱地那非片、盐酸二甲双胍缓释片等。 

表 2：悦康药业主要上市药品 

适应症 药品名 主治功能 医保目录 

心脑血管 

银杏叶提取物注射液 

主要用于脑部、周围血流循环障碍。 

1.急慢性脑功能不全及其后遗症：脑卒中、注意力不集中、记忆力衰

退、痴呆。 

2.耳部血流及神经障碍：耳鸣、眩晕、听力减退、耳迷路综合征。 

3.眼部血流及神经障碍：糖尿病引起的视网膜病变及神经障碍、老年

黄斑变性、视力模糊、慢性青光眼。 

4.周围循环障碍：各种周围动脉闭塞症、间歇性跛行症、手脚麻痹冰

冷、四肢酸痛。 

医保乙类 

烟酸占替诺注射液 用于缺血性脑血管病,外周血管循环障碍。 - 

葛根素注射液 
用于辅助治疗冠心病，心绞痛，心肌梗塞，视网膜动、静脉阻塞，突

发性耳聋。 
医保乙类 

注射用硝普钠 

1.用于高血压急症，如高血压危象、高血压脑病、恶性高血压、嗜铬

细胞瘤手术前后阵发性高血压等的紧急降压，也可用于外科麻醉期间

进行控制性降压。 

2.用于急性心力衰竭，包括急性肺水肿。亦用于急性心肌梗死或瓣膜

（二尖瓣或主动脉瓣）关闭不全时的急性心力衰竭。 

医保甲类 

注射用磷酸川芎嗪 用于缺血性脑血管疾病(如脑供血不足、脑血栓形成、脑栓塞)。 - 

注射用奥扎格雷钠 用于治疗急性血栓性脑梗死和脑梗死所伴随的运动障碍。 医保乙类 

活心丸（浓缩丸） 
适应症：益气活血，温经通脉。主治胸痹，心痛，适用于冠心病、心

绞痛 
医保甲类 

心力丸 
温阳益气，活血化瘀。用于心阳不振、气滞血瘀所致的胸痹心痛、胸

闷气短、心悸怔忡、冠心病、心绞痛等。 
- 

消化系统 
奥美拉唑肠溶胶囊 用于胃酸过多引起的烧心和反酸症状的短期缓解。 医保甲类 

拉呋替丁胶囊 用于十二指肠溃疡。 - 

43.87%
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注射用兰索拉唑 用于口服疗法不适用的伴有出血的十二指肠溃疡。 医保乙类 

注射用奥美拉唑钠 

1.消化性溃疡出血、吻合口溃疡出血； 

2.应激状态时并发的急性胃黏膜损害、非甾体类抗炎药引起的急性胃

黏膜损伤； 

3.预防重症疾病（如脑出血、严重创伤等）应激状态及胃手术后引起

的上消化道出血等； 

4.作为当口服疗法不适用时下列病症的替代疗法：十二指肠溃疡、胃

溃疡、反流性食管炎及 Zollinger-Ellison 综合征。 

医保乙类 

降糖类 

盐酸二甲双胍片 

用于单纯饮食控制不满意的Ⅱ型糖尿病病人，尤其是肥胖和伴高胰岛

素血症者，用本药不但有降血糖作用，还可能有减轻体重和高胰岛素

血症的效果。对某些磺酰脲类疗效差的患者可奏效，如与磺酰脲类、

小肠糖苷酶抑制剂或噻唑烷二酮类降糖药合用，较分别单用的效果更

好。亦可用于胰岛素治疗的患者，以减少胰岛素用量。 

- 

盐酸二甲双胍缓释片 

1.本品作为单独治疗，建议联合饮食和运动疗法，达到控制 2 型糖尿

病血糖作用。 

2.本品可以与磺脲类药物或胰岛素联合使用，以控制成人血糖。 

医保乙类 

抗感染 

注射用阿莫西林钠克

拉维酸钾 

适用于产 β-内酰胺酶的敏感菌所致的下列感染： 

1.上呼吸道感染：鼻窦炎、扁桃体炎、咽炎。 

2.下呼吸道感染：急性支气管炎、慢性支气管炎急性发作、肺炎、肺

脓肿和支气管扩张合并感染。 

3.泌尿系统感染：膀胱炎、尿道炎、肾盂肾炎、前列腺炎、盆腔炎、

淋病奈瑟菌尿路感染。 

4.皮肤和软组织感染：疖、脓肿、蜂窝组织炎、伤口感染、腹内脓毒

病等。 

5.其它感染：中耳炎、骨髓炎、败血症、腹膜炎和手术后感染。 

医保乙类 

注射用青霉素钠 
青霉素适用于敏感细菌所致各种感染，如脓肿、菌血症、肺炎和心内

膜炎等。 
医保甲类 

头孢氨苄片 
适用于敏感菌所致的急性扁桃体炎、咽峡炎、中耳炎、鼻窦炎、支气

管炎、肺炎等呼吸道感染、尿路感染及皮肤软组织感染等。 
医保甲类 

阿莫西林颗粒 
用于敏感菌（不产β-内酰胺酶菌株）所致呼吸道感染、伤寒及尿路

感染等。 
医保乙类 

注射用头孢替唑钠 
败血症、肺炎、支气管炎、支气管扩张症（感染时）、慢性呼吸系统

疾病的继发性感染、肺脓肿、腹膜炎、肾盂肾炎、膀胱炎、尿道炎。 
- 

注射用阿奇霉素 

1.由肺炎衣原体、流感嗜血杆菌、嗜肺军团菌、卡他摩拉菌、肺炎支

原体、金黄色葡萄球菌或肺炎链球菌引起的需要首先采取静脉滴注治

疗的社区获得性肺炎。 

2.由沙眼衣原体、淋病奈瑟菌、人型支原体引起的需要首先采取静脉

滴注治疗的盆腔炎。 

医保乙类 

注射用头孢唑肟钠 

敏感菌所致的下呼吸道感染、尿路感染、腹腔感染、盆腔感染、败血

症、皮肤软组织感染、骨和关节感染、肺炎链球菌或流感嗜血杆菌所

致脑膜炎和单纯性淋病。 

医保乙类 

注射用头孢西丁钠 

1.上下呼吸道感染； 

2.泌尿道感染包括无并发症的淋病； 

3.腹膜炎以及其它腹腔内、盆腔内感染。 

医保乙类 

 

数据来源：招股说明书，国家卫健委，东方证券研究所 
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2.1 悦康通：稳居银杏叶提取物注射液龙头 
银杏提取物循证充分，药用价值明确。银杏叶含多种化学组分，具有药理活性的成分包括：萜烯、

内酯、类黄酮、有机酸和聚戊烯酯。据多项药理学及临床实证研究，银杏叶提取物对卒中、抑郁

症、阿尔兹海默等神经类疾病具有治疗效果。银杏内酯等物质有扩张血管，保护血管内皮组织、

调节血脂、抑制血栓形成的作用。 

表 3：银杏叶提取物相关循证 

期刊 文章名 研究结果 

CURRENT TOPICS 

IN 

NUTRACEUTICAL 

RESEARCH 

Evaluating the Effectiveness of Ginkgo 

Biloba Extract in Alleviating Dizziness and 

Improving Nutritional Status in Cerebral 

Arteriosclerosis Patients 

银杏叶提取物具有缓解脑动脉硬化相关眩晕和

改善患者营养状况的潜力，为脑动脉硬化的临

床治疗提供了一种前景广阔的新型治疗方法。 

INDIAN JOURNAL 

OF 

PHARMACEUTICA

L SCIENCES 

Therapeutic Efficacy of Xingnaojing 

Injection in Conjunction with Ginkgo biloba 

Extract in Managing Post-stroke Cognitive 

Impairment 

在治疗脑卒中后认知功能障碍方面，兴脑宁注

射液与银杏叶提取物的联合使用具有显著的临

床疗效。它能有效增强神经和认知功能，同时

确保患者的安全。 

ADVANCES IN 

INTEGRATIVE 

MEDICINE 

The clinical efficacy and safety of Ginkgo 

biloba in vertigo patients: A meta-analysis 

添加银杏叶对椎基底动脉供血不足、颈性眩晕

和非特异性疾病眩晕患者有较好的临床疗效。 

FRONTIERS IN 

PHARMACOLOGY 

Efficacy and safety of ginkgo biloba extract 

combined with donepezil hydrochloride in 

the treatment of Chinese patients with 

vascular dementia: A systematic review 

meta-analysis 

联合疗法优于单独使用多奈哌齐，而且在一些

结果上存在显著的统计学差异，包括总有效率

的变化率（RR）。 

AMERICAN 

JOURNAL OF 

CHINESE 

MEDICINE 

Comprehensive Exploration of the 

Neuroprotective Mechanisms of Ginkgo 

biloba Leaves in Treating Neurological 

Disorders 

系统而全面地研究 GBLs 治疗 NDs 的药理作

用和神经保护机制的论文。所有研究结果都有

助于更好地理解 GBLs 治疗 NDs 的疗效和复

杂性。 
 

数据来源：Web of Science，东方证券研究所 

 

图 8：银杏叶提取物主要药理活性成分 
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数据来源：AMERICAN JOURNAL OF CHINESE MEDICINE，东方证券研究所 

 

“悦康通”销量稳定增长，市场份额领先。2020-2023 年，公司银杏叶提取物注射液“悦康通”

销售数量从 1.04亿支增长至 1.61亿支，同比增速分别为：44%/2%/5%。2023年，“悦康通”销

售额达 26.4 亿元，同类竞品“舒血宁”/“尤赛金”销售额分别为 3.7 亿元/9.9 亿元。很显然，

“悦康通”市场份额领先，竞争优势明显。 

图 9：公司银杏叶提取物注射剂销售量及增速 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 4：不同银杏叶提取物产品对比 

药品名 公司 规格 
2023 年院端销售额

（亿元） 
用法用量 

悦康通 悦康药业 5ml 26.4 
每日 1-2 次； 

每次 10-20ml 

舒血宁 神威药业 5ml 3.7 每日 20ml 

尤赛金 康缘药业 5ml 9.9 每日 5ml 
 

数据来源：公司官网，米内网，东方证券研究所 

 

2.2 活心丸：“医保+基药”双目录，快速突破  
国家医保和基药目录双料品种。活心丸于 2017 进入国家医保甲类，并于 2018 年进入国家基药目

录。活心丸主要成分含：灵芝、人工麝香、熊胆、红花、体外培育牛黄、珍珠、人参、蟾酥、附

子、冰片。根据《天津中医药大学学报》刊登文章，活心丸对冠心病心绞痛、慢性心功能不全、

心肌纤维化都有改善和治疗效果。 

图 10：活心丸组方成分及作用 
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数据来源：中国实验方剂学杂志，东方证券研究所 

 

活心丸销售量持续增长。2021-2023 年，活心丸销售量自 0.87 亿粒增长至 1.27 亿粒，近三年增

速分别为 46%/28%/14%，上市后经过多年循证，活心丸治疗冠心病稳定性心绞痛的效果显著，

销售量持续增长。 

图 11：活心丸销售量及增速 

 数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.3 爱地那非：国内首款抗 ED 1.1 类新药 
爱地那非结构清晰，机理明确。西地那非是最早被发现的 PDE5i（第五型磷酸二酯酶抑制剂），

爱地那非同样为 PDE5i，具体机理为：抑制 PDE5，阻断 cGMP 的降解；cGMP 的积累会激活

cGMP 依赖性蛋白激酶 (PKG)，导致细胞内钙水平下降，带来动脉和小梁平滑肌的松弛，进而增

加动脉流入量和阴茎勃起的硬度。 
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图 12：爱地那非结构式  图 13：爱地那非机理 

 

 

 
数据来源：TAU，东方证券研究所  数据来源：frontiers，东方证券研究所 

 

国内抗 ED 药物竞争格局明了，需求稳定充足。2020 年，辉瑞旗下的枸橼酸西地那非占据主要市

场份额。根据中华医学会男科学分会数据，我国男性 ED 患者所占的比例在 20％以上，ED 与许

多慢性疾病如高血压、糖尿病、高血脂等密切相关，是很多慢性疾病的早期临床表现和危险因素。

随着医患教育的不断完善，ED药物渗透率具备进一步提升空间。 

图 14：2020 年国内抗 ED药物市场格局 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

枸橼酸爱地那非片药效更佳，不良反应更小。枸橼酸爱地那非对 PDE5 酶高选择性，对 PDE5 酶

抑制作用较西地那非更强：是西地那非作用强度的 1.47倍。爱地那非于 2021年 12月在中国批准

上市。无相关安全性警告、黑框警告、撤市信息发布，前 3不良反应发生概率同样低于竞品。 
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表 5：爱地那非与其他竞品比较 

 
数据来源：药品说明书，东方证券研究所 

 

三、布局创新平台，多产品将兑现 

九大核心技术平台，全面覆盖新药设计。公司目前共有 9 个核心技术平台，覆盖新药前期靶点发

现、高通量筛选、药物制剂和辅料设计、分析质控等环节，覆盖全面。依托创新平台，公司在

2015 和 2016 年获得国家科技进步二等奖。 

表 6：悦康药业核心技术平台 

技术平台 成果应用 

靶点发现平台 
新冠 mRNA 疫苗、狂犬 mRNA 疫苗、乙肝 mRNA 疫苗、抗新冠

反义寡核苷酸、抗乙肝反义寡核苷酸和调控血脂的小干扰 RNA。 

高通量筛选平台 
序列的筛选技术和候选药物分子的批量快速制备技术。该平台已高

效服务于目前小核酸及 mRNA 研发管线的前期药物发现。 

工艺开发及规模化制备

平台 

适用于各种核酸药物开发的通用技术平台，包括小核酸和 mRNA 两

大应用模块。 

分析质控平台 
通过该平台实现对原辅料、中间体及产品的质量研究、建立质量过

程控制的依据。 

多肽药物开发平台 
形成一个集药物发现和后期临床开发为一体，原创药和仿制药并

举，管线布局合理的多肽创新药综合研发体系。 

缓控释制剂技术平台 
通过该技术平台研发的膜控型缓释控释技术、骨架型缓控释技术和

注射用缓释微球技术等 3 大核心技术应用于公司产品。 

药物晶型研究技术平台 适用于新型药物分子晶型研发的通用技术平台。 

高端药用辅料研发技术

平台 

应用于公司丙烯酸乙酯-甲基丙烯酸甲酯共聚物水分散体等在产高端

药用辅料产品中。 

心脑血管注射剂精细化

制备技术平台 

通过该技术平台形成的药物筛选、制剂开发、质量研究以及安全性

有效性验证等技术。 
 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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创仿结合，化药和中药双向驱动。公司创新药与仿制药共同推进，布局较为合理。目前，有 3 款

中药创新药：注射用羟基红花黄色素 A、复方银杏叶片和紫花温肺止嗽颗粒已进入 NDA，另有 3

款化药进入临床Ⅱ期。同时，还有多款仿制药通过一致性评价。 

表 7：悦康药业主要研发产品进度（截至 2023 年年报） 

研发项目 产品名 注册分类 适应症 研发阶段 

新药项目 

CT102 化药 1 类 原发性肝癌 临床Ⅱa 期 

YKYY017 化药 1 类 广谱冠状病毒 临床Ⅱ期 

YKYY015 化药 1 类 高胆固醇血症 临床前 

硫酸氢乌莫司他胶囊及原

料药 
化药 1 类 胰腺癌 临床Ⅱ期 

中药项目 

注射用羟基红花黄色素 A

及原料药 
中药 1 类 急性缺血性脑卒中 NDA 

复方银杏叶片 中药 1 类 血管性痴呆 NDA 

紫花温肺止嗽颗粒 中药 1 类 感冒后咳嗽 NDA 

培土清心颗粒 中药 1 类 儿童特应性皮炎 临床Ⅱ期 

和肤止痒凝胶 中药 1 类 银屑病 临床前 

仿制药一致性评价项目 

注射用奥美拉唑钠(滴注) 
一致性评

价 
消化系统 通过审评 

注射用头孢唑林钠 
一致性评

价 
抗感染 通过评审 

头孢拉定胶囊 
一致性评

价 
抗感染 通过评审 

利伐沙班原料 仿制药 心血管 通过评审 
 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3.1 羟基红花黄色素 A：多靶点介导治疗 AIS 
多靶点协同，改善 AIS 及脑损伤。羟基红花黄色素 A 是一种可从中药红花中分离出的黄酮类天然

产物。据《European Journal of Pharmacology》的文章报道证实，羟基红花黄色素 A 通过与氧

化应激调节、细胞和血管更新相关的多个靶点和途径作用，对急性缺血性脑卒中（AIS）产生影

响，同时改善缺血后脑损伤。 
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图 15：羟基红花黄色素 A 结构  图 16：羟基红花黄色素 A 涉及的靶点 

 

 

 
数据来源：European Journal of Pharmacology，东方证券研究所  数据来源：European Journal of Pharmacology，东方证券研究所 

 

图 17：羟基红花黄色素 A 与表皮生长因子受体对接相互作用  图 18：羟基红花黄色素 A与 HIF1A 对接相互作用 

 

 

 
数据来源：European Journal of Pharmacology，东方证券研究所  数据来源：European Journal of Pharmacology，东方证券研究所 

 

羟基红花黄色素 A 疗效显著，安全性高。羟基红花黄色素 A Ⅱ期临床结果表明：经治疗后，

NIHSS（美国国立卫生研究院卒中量表）评分结果显著改善。安全性方面，没有一例因可能与治

疗相关的不良反应而退出临床。 

图 19：羟基红花黄色素 A 临床效果 

 

数据来源：Cinese Journal of Integrative Medicine，东方证券研究所 
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表 8：羟基红花黄色素 A 临床安全性 

 
数据来源：Cinese Journal of Integrative Medicine，东方证券研究所 

 

AIS 患者众多，市场潜力巨大。国内卒中发病率和患病率稳定，病患人数随老龄人口增加而相应

增加。从同类药物表现来看，“先必新”依达拉奉右莰醇于2020年上市，带动先声药业神经系统

领域 2022 年收入突破 20 亿元；石药“恩比普”丁苯酞在 2022 年销售已经超过 60 亿元。 

图 20：中国卒中发病率（1/10万）  图 21：中国卒中患病率（1/10万） 

 

 

 
数据来源：GBD，东方证券研究所  数据来源：GBD，东方证券研究所 

 

3.2 复方银杏叶片&紫花温肺止嗽：中药组方创新 
血管性痴呆：与卒中相关的心脑血管病。血管性痴呆常与卒中相伴发生，脑部供血受到影响后，

会出现记忆力丧失等症状，并会随病程可能再次发生卒中。我国血管性痴呆患病率为 1.1%-3.0%，

年发病率在 5-9 例/1000 人。 

表 9：血管性痴呆发病原因、症状及治疗 
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发病原因 症状 治疗 

高血压 

糖尿病 

动脉粥样硬化 

心房颤动 

曾发生过卒中 

血管痴呆症可能会逐步发展 

记忆力丧失、计划和启动行动困

难、思维迟缓 

可能由卒中引起其他症状 

相关安全与支持措施 

药物：胆碱酯酶抑制剂 

 

数据来源：默沙东诊疗手册，东方证券研究所 

 

复方银杏叶片：疗效确切的经验方。复方银杏叶片由：银杏叶提取物、地龙、淫羊藿、川芎和远

志五味中药组成，依托银杏叶提取物对于心脑血管病的明确功效，加入其他传统中药形成经验方。

2023 年 10 月，复方银杏叶片的Ⅲ期临床数据展示出优效性，安全性良好。 

图 22：复方银杏叶组方 

 
数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

紫花温肺止嗽颗粒：针对感冒后咳嗽的经验方新药。紫花温肺止嗽颗粒由：紫菀、款冬花、射干、

干姜、杧果核、荆芥六味药组成，诸药相辅相成，共达疏风止咳、温肺化痰之功效，主治感染后

咳嗽（风寒恋肺证）。2023 年 11 月，临床Ⅲ期结束，紫花温肺止嗽颗粒在主要疗效指标（治疗

14 天后，患者咳嗽缓解率）上展现出良好的效果与安全性。 

表 10：紫花温肺止嗽颗粒组分 
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组分 功能与主治 

紫菀 润肺下气，消痰止咳。用于痰多喘咳，新久咳嗽，劳嗽咳血。 

款冬花 润肺下气，止咳化痰。用于新久咳嗽，喘咳痰多，劳嗽咳血。 

射干 
清热解毒，消痰，利咽。用于热毒痰火郁结，咽喉肿痛，痰涎壅盛，

咳嗽气喘。 

干姜 
温中散寒，回阳通脉，温肺化饮。用于脘腹冷痛，呕吐泄泻，肢冷脉

微，寒饮喘咳。 

杧果核 止咳，消食，止痛。用于咳嗽，食积停滞，疝气。 

荆芥 解表散风，透疹，消疮。用于感冒，头痛，麻疹，风疹，疮疡初起。 
 

数据来源：中国药典，公司官网，东方证券研究所 

 

四、盈利预测和投资建议 

4.1 盈利预测 
我们对公司 2024-2026 年盈利预测做如下假设： 

1) 心脑血管板块仍为公司未来增长主要来源。我们预计主要产品银杏叶提取物注射液集

采影响有望逐步消化，活心丸销量持续增加，以及羟基红花黄色素 A 有望上市放量。 

2) 公司 24-26年毛利率分别为 62.0%、62.8%和 63.6%。随着公司在研管线羟基红花黄色

素 A，复方银杏叶片上市放量，整体毛利率有望不断提升。 

3) 公司 24-26 年销售费用率为 36.7%、35.7%和 34.9%，管理费用率为 5.7%、5.6%和

5.3%，研发费用率为 9.5%、10.0%和 10.4%。考虑到随着公司营收快速放量，对销售

费用和管理费用均有一定的摊薄影响；同时，考虑到后续公司部分产品推进到临床阶

段，假设研发费用率有所上升。 

盈利预测核心假设      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

心脑血管类      

销售收入（百万元） 2,756.0 2,655.2 2,668.4 3,045.9 3,588.1 

增长率 -4.7% -3.7% 0.5% 14.1% 17.8% 

毛利率 93.8% 92.5% 92.0% 90.9% 88.8% 

消化系统类      

销售收入（百万元） 307.6 116.5 113.0 106.4 99.8 

增长率 -35.2% -62.1% -3.0% -5.9% -6.2% 

毛利率 32.3% 3.9% 4.1% 4.1% 4.1% 

糖尿病类      

销售收入（百万元） 242.1 179.2 172.1 160.9 144.0 

增长率 -10.0% -26.0% -4.0% -6.5% -10.5% 

毛利率 39.7% 30.6% 31.0% 31.0% 31.0% 

抗感染类      

销售收入（百万元） 914.4 1,020.7 1,072.2 1,106.4 1,178.0 

增长率 -19.9% 11.6% 5.0% 3.2% 6.5% 
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毛利率 7.7% 10.0% 8.3% 5.4% 5.0% 

原料药      

销售收入（百万元） 194.3 158.7 150.7 143.2 136.0 

增长率 67.3% -18.4% -5.0% -5.0% -5.0% 

毛利率 13.3% 7.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

其他业务      

销售收入（百万元） 127.5 66.0 68.0 70.1 72.2 

增长率 79.2% -48.2% 3.0% 3.0% 3.0% 

毛利率 47.2% 2.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计 4,541.9 4,196.3 4,244.5 4,632.9 5,218.0 

增长率 -8.5% -7.6% 1.1% 9.1% 12.6% 

综合毛利率 64.6% 62.7% 62.0% 62.8% 63.6% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

4.2 投资建议和估值 
预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 3.03/3.96/5.17 亿元，对应 EPS 分别为 0.67、0.88 和

1.15 元。我们采用 PE 估值，参考行业平均市盈率，给予公司 2025 年 29 倍 PE，对应目标价

25.52 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

我们选取：丽珠集团、奥赛康、信立泰、苑东生物、天士力作为行业可比公司，主要原因：1）

丽珠集团、奥赛康在抗感染以及消化系统、糖尿病等领域与公司具有可比性；2）信立泰、苑东

生物与公司同样布局化药，且具备创新属性；3）天士力主营业务与公司同为心脑血管领域，具

有一定可比性。 

表 11：可比公司估值表（2024 年 12 月 6 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2024/12/6 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

丽珠集团 000513 37.83 2.11 2.29 2.55 2.88 17.97 16.49 14.83 13.14 

奥赛康 002755 14.09 -0.16 0.13 0.20 0.32 -88.06 105.54 70.27 44.57 

信立泰 002294 33.30 0.52 0.56 0.64 0.77 64.00 59.13 51.83 43.11 

苑东生物 688513 33.25 1.28 1.54 1.89 2.33 25.91 21.61 17.61 14.27 

天士力 600535 14.55 0.72 0.75 0.85 0.96 20.30 19.48 17.08 15.15 

  最大值  
     

64.00 105.54 70.27 44.57 

  最小值 
     

(88.06) 16.49 14.83 13.14 

  平均数 
     

8.02 44.45 34.32 26.05 

  
调整后

平均 

     
21.39 33.41 28.84 24.18 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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五、风险提示 

1、产品研发注册失败或进度不及预期风险。羟基红花黄色素A、复方银杏叶片、紫花温肺止嗽颗

粒处在 NDA 阶段，若新药注册进度不及预期，则可能影响到公司业绩增长性； 

2、政策变动风险。如果公司产品在国家不同批次集采续标中销售价格下降、中选区域减少，则

可能导致单产品销售收入降低； 

3、市场竞争加剧风险。公司新药枸橼酸爱地那非作为抗 ED 领域新入局者，如果后续竞争格局发

生变化，则可能影响公司产品放量速度； 

4、其他收益变化风险。随着公司经营情况改变及产品研发进展推进，如果相关政府补助金额发

生变动，则可能影响公司业绩的释放节奏。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,657 1,480 1,273 1,019 887  营业收入 4,542 4,196 4,245 4,633 5,218 

应收票据、账款及款项融资 1,364 1,093 1,019 1,112 1,252  营业成本 1,606 1,566 1,613 1,723 1,898 

预付账款 60 73 64 69 78  销售费用 1,978 1,767 1,557 1,654 1,821 

存货 738 728 726 741 759  管理费用 245 230 243 259 277 

其他 82 51 50 51 53  研发费用 344 352 403 465 540 

流动资产合计 3,901 3,425 3,132 2,993 3,029  财务费用 (33) (10) 4 7 8 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 74 49 45 30 25 

固定资产 1,165 1,452 1,733 1,831 1,798  公允价值变动收益 3 (1) (1) (1) (1) 

在建工程 458 471 834 1,193 1,551  投资净收益 1 (0) (0) (0) (0) 

无形资产 175 174 182 188 192  其他 27 (9) (9) (14) (22) 

其他 310 390 344 342 340  营业利润 358 232 369 480 625 

非流动资产合计 2,107 2,487 3,092 3,554 3,881  营业外收入 5 2 2 2 2 

资产总计 6,009 5,911 6,224 6,547 6,911  营业外支出 13 10 10 10 10 

短期借款 228 352 379 403 361  利润总额 350 223 361 472 617 

应付票据及应付账款 777 721 738 788 868  所得税 11 36 54 71 93 

其他 894 1,064 1,061 1,058 1,057  净利润 339 187 307 401 525 

流动负债合计 1,899 2,137 2,177 2,250 2,287  少数股东损益 4 3 4 6 8 

长期借款 0 55 55 55 55  归属于母公司净利润 335 185 303 396 517 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.74 0.41 0.67 0.88 1.15 

其他 112 122 122 122 122        

非流动负债合计 112 177 177 177 177  主要财务比率      

负债合计 2,011 2,314 2,354 2,427 2,464   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 8 10 14 20 28  成长能力      

实收资本（或股本） 450 450 450 450 450  营业收入 -8.5% -7.6% 1.1% 9.1% 12.6% 

资本公积 2,681 2,590 2,645 2,645 2,645  营业利润 -43.8% -35.3% 59.3% 30.1% 30.3% 

留存收益 858 548 760 1,004 1,324  归属于母公司净利润 -38.5% -44.9% 63.7% 30.7% 30.8% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,997 3,598 3,870 4,120 4,447  毛利率 64.6% 62.7% 62.0% 62.8% 63.6% 

负债和股东权益总计 6,009 5,911 6,224 6,547 6,911  净利率 7.4% 4.4% 7.1% 8.5% 9.9% 

       ROE 8.5% 4.9% 8.1% 9.9% 12.1% 

现金流量表       ROIC 7.7% 4.5% 7.6% 9.3% 11.4% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 339 187 307 401 525  资产负债率 33.5% 39.1% 37.8% 37.1% 35.7% 

折旧摊销 133 132 206 250 283  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (33) (10) 4 7 8  流动比率 2.05 1.60 1.44 1.33 1.32 

投资损失 (1) 0 0 0 0  速动比率 1.64 1.24 1.09 0.98 0.97 

营运资金变动 (654) 407 102 (63) (86)  营运能力      

其它 95 68 (57) 2 2  应收账款周转率 4.4 4.0 4.9 5.2 5.3 

经营活动现金流 (121) 785 562 597 732  存货周转率 2.2 2.0 2.1 2.2 2.4 

资本支出 (454) (439) (815) (712) (610)  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (103) (64) 60 (1) (1)  每股收益 0.74 0.41 0.67 0.88 1.15 

投资活动现金流 (557) (502) (755) (713) (611)  每股经营现金流 -0.27 1.75 1.25 1.33 1.63 

债权融资 5 72 (2) (5) (5)  每股净资产 8.87 7.97 8.57 9.11 9.82 

股权融资 36 (91) 55 0 0  估值比率      

其他 (143) (413) (67) (134) (248)  市盈率 30.9 56.0 34.2 26.1 20.0 

筹资活动现金流 (102) (432) (14) (139) (253)  市净率 2.6 2.9 2.7 2.5 2.3 

汇率变动影响 6 4 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 20.7 26.8 16.4 12.9 10.3 

现金净增加额 (773) (145) (207) (254) (132)  EV/EBIT 29.1 42.8 25.4 19.4 14.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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