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扣非净利润保持高速增长，销售费用率持续下降  
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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.61/7.24 

总市值/流通(亿元) 126.23/106.13 

12 个月内最高/最低价

(元) 

14.78/9.88 
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事件： 

4 月 2 日晚，公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营业收入 41.59

亿元，同比增长 3.99%，归母净利润为 7.12 亿元，同比增长 15.04%，扣

非后归母净利润为 6.47 亿元，同比增长 21.38%。 

 

点评： 

扣非净利润保持高速增长，成品药营收增速同比 8.42%。2024 年公司

收入端营收实现 41.59 亿元，同比增长 3.99%，其中成品药收入 25.22 亿

元，同比增长 8.42%；原料药收入 8.76 亿元，同比下降 8.37%；医疗器械

收入 6.87 亿元，同比增长 7.84%。利润端归母净利润为 7.12 亿元，同比

增长 15.04%，扣非后归母净利润为 6.47 亿元，同比增长 21.38%，保持高

速增长。单季度来看，公司 Q4 实现收入 9.50 亿元，同比下滑 11.5%，归

母净利润为 1.37 亿元，同比下滑 6.4%，扣非净利润为 1.53 亿元，同比

增长 58.66%，单季度扣非净利润增速较高主要受去年同期低基数因素影

响。 

公司毛利率略有下滑，销售费用率下降 2.94%。2024 年，公司整体毛

利 20.78 亿元，毛利率达 49.96%，比去年略微下滑 0.6pct。同时，期间

费用率下降明显，其中销售费用率为 16.65%，比去年下降 2.94%；管理费

用率为5.49%，比去年提升0.16%；研发费用率为9.22%，比去年下降0.81%。

受此影响整体利润端改善显著。 

持续完善研发布局，开启仿创结合新时代。公司首款创新药地达西尼

胶囊于 2024 年 3 月底正式上市销售，在 2024 年 11 月国谈中，成功进入

医保支付目录，截至 2024 年底公司自营团队以及核心代理商成功完成了

近 600 家医院的入院程序。上述进展为地达西尼胶囊之后的普及使用奠

定了基础，为公司构建创新药商业化能力迈出了坚实一步。公司在 2024

年同投入 3.83 亿元用于研发，坚定创新布局。其中，1 类创新药——治

疗精神分裂症的 JX11502MA 胶囊临床试验获得一定进展，II 期临床接近

尾声。另外，治疗溃疡性结肠炎的改良型新药康复新肠溶胶囊 II 期临床

也进展顺利。除了上述品种之外，一款治疗 LP（ａ）血症的 1 类创新药

JX2201 胶囊在报告期内顺利提交临床申请，并于近期取得临床批件，启

动 I 期临床试验，随着公司创新品种逐步兑现，有望持续为公司业绩贡献

增量。 

盈利预测与投资建议：我们预测公司 2025/2026/2027 年收入为

43.67/46.73/50.47 亿元，同比增长 5.01%/7.01%/8.00%。归母净利润为

8.20/9.11/10.15 亿元，同比增长 15.21%/11.12%/11.35%。对应当前 PE

为 15/14/12X。考虑公司院内集采影响边际加速弱化，院外市场提升空间

大，创新药持续贡献增量，维持“买入”评级。 

风险提示：产品销售不及预期、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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P2 扣非净利润保持高速增长，销售费用率持续下降 
 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,159  4,367  4,673  5,047  

营业收入增长率(%) 3.99% 5.01% 7.01% 8.00% 

归母净利（百万元） 712  820  911  1015  

净利润增长率(%) 15.04% 15.21% 11.12% 11.35% 

摊薄每股收益（元） 0.83  0.95  1.06  1.18  

市盈率（PE） 17.66  15.39  13.85  12.44  

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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P3 扣非净利润保持高速增长，销售费用率持续下降 
 

 
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 1,461  316  209  679  1,263   营业收入 3,999  4,159  4,367  4,673  5,047  

应收和预付款项 585  771  815  872  942   营业成本 1,976  2,080  2,205  2,369  2,574  

存货 653  793  858  921  1,001   营业税金及附加 47  50  44  47  50  

其他流动资产 655  1,025  1,035  1,046  1,059   销售费用 784  692  655  654  656  

流动资产合计 3,354  2,905  2,916  3,518  4,266   管理费用 213  228  218  224  232  

长期股权投资 63  56  56  56  56   财务费用 -54  -64  0  0  0  

投资性房地产 347  336  336  336  336   资产减值损失 -21  -13  0  0  0  

固定资产 1,775  2,139  2,321  2,455  2,541   投资收益 6  9  8  9  9  

在建工程 482  14  14  14  14   公允价值变动 37  -42  0  0  0  

无形资产开发支出 401  382  361  339  317   营业利润 714  844  963  1,071  1,192  

长期待摊费用 21  59  49  39  29   其他非经营损益 -6  0  0  0  0  

其他非流动资产 4,897  5,494  5,495  6,086  6,823   利润总额 708  844  963  1,071  1,192  

资产总计 7,987  8,479  8,630  9,323  10,115   所得税 85  125  135  150  167  

短期借款 279  281  281  281  281   净利润 623  719  829  921  1,025  

应付和预收款项 941  881  919  987  1,073   少数股东损益 5  7  8  9  10  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 619  712  820  911  1,015  

其他负债 1,226  1,316  1,373  1,447  1,540         

负债合计 2,446  2,478  2,573  2,716  2,894   预测指标      

股本 861  861  861  861  861    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,723  1,723  1,723  1,723  1,723   毛利率 50.57% 49.97% 49.51% 49.30% 49.00% 

留存收益 2,914  3,368  3,858  4,399  5,002   销售净利率 15.48% 17.12% 18.78% 19.50% 20.11% 

归母公司股东权益 5,512  5,970  6,017  6,558  7,161   销售收入增长率 5.79% 3.99% 5.01% 7.01% 8.00% 

少数股东权益 28  32  40  50  60   EBIT 增长率 -4.83% 30.12% 18.94% 11.12% 11.35% 

股东权益合计 5,540  6,002  6,057  6,607  7,220   净利润增长率 -6.55% 15.04% 15.21% 11.12% 11.35% 

负债和股东权益 7,987  8,479  8,630  9,323  10,115   ROE 11.23% 11.93% 13.63% 13.90% 14.17% 

       ROA 8.12% 8.73% 9.68% 10.26% 10.55% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.35% 10.92% 13.00% 13.29% 13.60% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.72  0.83  0.95  1.06  1.18  

经营性现金流 793  726  1,159  1,333  1,489   PE(X) 20.36  17.66  15.39  13.85  12.44  

投资性现金流 -738  -1,438  -494  -493  -493   PB(X) 2.29  2.11  2.10  1.92  1.76  

融资性现金流 -246  -280  -776  -370  -412   PS(X) 3.16  3.04  2.89  2.70  2.50  

现金增加额 -188  -989  -107  470  584   EV/EBITDA(X) 13.45  11.26  9.58  8.26  7.06  

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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