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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.8/2.05 

总市值/流通(亿元) 76.13/32.57 

12 个月内最高/最低价

(元) 

18.6/13.11 
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事件： 

3月 31日晚，公司发布 2024年年报，2024年公司实现营业收入 34.46

亿元，同比增长 3.17%，归母净利润为 4.89 亿元，同比下滑 0.02%，扣非

后归母净利润为 4.60 亿元，同比下滑 3.65%。 

 

点评： 

业绩略低于市场预期，公司 Q4 归母净利润下滑 19.3%。2024 年全年

收入端符合预期，实现营收 34.46 亿元，同比增长 3.17%，利润端归母净

利润为 4.89 亿元，同比下滑 0.02%，略低于市场预期。单季度来看，公

司 Q4 实现收入 8.99 亿元，同比增长 2.5%，归母净利润为 0.88 亿元，同

比下滑 19.3%。业绩端单季度同比下滑主要受销售费用率提升（+3.47pct）

和管理费用率提升（+0.98pct）影响。 

公司研发费用率创新高，研发投入持续加码。2024 年，公司研发投

入 4.17 亿元，同比增长 18.13%，创历史新高。同时，研发费用率也比去

年同期增长 1.53pct，达 12.11%。公司持续在仿制药和创新药研发领域加

大投入，截止 2024 年 12 月 31 日，公司全年共获批 19 个制剂（14 个口

服+5 个外用）和 5 个原料药品种，包括西洛他唑片、阿戈美拉汀片、多

巴丝肼片等在内的 16 个制剂国内前五家（视同）过评，其中依折麦布辛

伐他汀片、美阿沙坦钾片、丙戊酸钠缓释片（I）、美沙拉秦肠溶片、夫西

地酸乳膏、卡泊三醇软膏、丙酸氟替卡松乳膏和糠酸莫米松乳膏 8 个品种

为国内首家（视同）过评；5 个获批原料药分别为丙戊酸、丙戊酸钠、罗

替高汀、达格列净和葡甲胺；创新药研发同时也取得丰硕成果，完成发明

专利申请 40 余件，并完成首个核酸类创新药的 pre-IND 申报。 

公司仿制药在研项目数达 87 个，全年提交上市申请数量开始大幅提

升。截至 2024 年 12 月 31 日，公司已有 55 个品种通过一致性评价或视

同通过一致性评价；仿制药制剂在研项目 87 个、创新药聚焦核酸类药物

研发、医疗器械在研项目 4 个。同时，全年公司共提交仿制药上市申请数

为 35 个，同比 2023 年 18个出现大幅提升，预计随着申报上市数量的快

速增长，公司未来每年都将有 20-30 个品种获批，有望持续为公司贡献新

的增量收入。 

盈利预测与投资建议：我们预计 2025 年-2027 年公司营收为

38.53/42.38/46.62 亿元，同比增长 11.82%/9.99%/10.00%；归母净利为

5.43/6.32/7.28 亿元，同比增长 11.19%/16.32%/15.24%，对应 PE 为

14/12/10 倍，持续给予“买入”评级。 

风险提示：核心技术人才流失、医药政策不及预期、行业竞争加剧、

研发进度不及预期等风险。  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,446  3,853  4,238  4,662  

营业收入增长率(%) 3.17% 11.82% 9.99% 10.00% 

归母净利（百万元） 489  543  632  728  

净利润增长率(%) -0.02% 11.19% 16.32% 15.24% 

摊薄每股收益（元） 1.04  1.13  1.32  1.52  

市盈率（PE） 15.38  13.70  11.78  10.22  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,531  794  1,125  1,516  1,963   营业收入 3,340  3,446  3,853  4,238  4,662  

应收和预付款项 388  379  424  465  511   营业成本 1,114  1,134  1,252  1,356  1,469  

存货 307  348  383  414  449   营业税金及附加 36  34  39  42  47  

其他流动资产 103  1,680  1,687  1,693  1,700   销售费用 1,215  1,256  1,387  1,504  1,632  

流动资产合计 3,329  3,201  3,618  4,089  4,624   管理费用 138  136  139  148  159  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -51  -35  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -14  -11  0  0  0  

固定资产 679  673  643  608  568   投资收益 2  11  8  8  9  

在建工程 256  719  719  719  719   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 150  139  139  139  139   营业利润 552  543  601  699  806  

长期待摊费用 23  22  22  22  22   其他非经营损益 -3  -2  0  0  0  

其他非流动资产 3,440  3,263  3,681  4,151  4,686   利润总额 549  540  601  699  806  

资产总计 4,548  4,817  5,204  5,639  6,134   所得税 57  48  54  63  73  

短期借款 55  40  40  40  40   净利润 492  492  547  636  734  

应付和预收款项 132  287  313  339  367   少数股东损益 4  3  4  4  5  

长期借款 12  0  0  0  0   归母股东净利润 489  489  543  632  728  

其他负债 872  934  1,007  1,083  1,165         

负债合计 1,071  1,261  1,360  1,462  1,572   预测指标      

股本 480  480  480  480  480    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,662  1,662  1,662  1,662  1,662   毛利率 66.63% 67.09% 67.51% 68.00% 68.49% 

留存收益 1,314  1,567  1,851  2,180  2,560   销售净利率 14.64% 14.18% 14.10% 14.91% 15.62% 

归母公司股东权益 3,468  3,545  3,828  4,157  4,537   销售收入增长率 3.07% 3.17% 11.82% 9.99% 10.00% 

少数股东权益 8  12  15  20  25   EBIT 增长率 12.13% -0.75% 21.35% 16.32% 15.24% 

股东权益合计 3,477  3,556  3,843  4,177  4,562   净利润增长率 11.36% -0.02% 11.19% 16.32% 15.24% 

负债和股东权益 4,548  4,817  5,204  5,639  6,134   ROE 14.09% 13.79% 14.20% 15.20% 16.06% 

       ROA 11.10% 10.51% 10.92% 11.74% 12.46% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.43% 12.43% 13.96% 14.97% 15.82% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.02  1.04  1.13  1.32  1.52  

经营性现金流 556  691  634  735  837   PE(X) 16.90  15.38  13.70  11.78  10.22  

投资性现金流 -386  -2,015  -42  -42  -41   PB(X) 2.39  2.17  1.94  1.79  1.64  

融资性现金流 -207  -467  -260  -303  -349   PS(X) 2.48  2.23  1.93  1.76  1.60  

现金增加额 -36  -1,791  331  390  448   EV/EBITDA(X) 9.72  11.55  9.38  7.65  6.20  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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