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⚫ 业绩承压，盈利能力提升显著。 24 年公司实现营收 40.01 亿元（同比-2.98%），

归母净利润 3.97 亿元（同比-29.46%），扣非归母净利润 5.49 亿元（同比

+2.15%）。非经常损益为-1.52 亿元（2023 年为 0.26 亿元），主要系地塞米松磷

酸钠原料药相关的罚没款影响。全年毛利率 57.49%（同比+4.61pct），主因高毛利

制剂占比提升及原料药成本优化。25Q1 实现营收 10.08 亿元（同比-2.86%），归

母净利润 1.44 亿元（同比-4.72%），扣非归母净利润 1.44亿元（同比-0.76%），

毛利率 55.36%（同比+0.25pct），净利率 13.70%（同比-1.38pct）。 

⚫ 制剂增长稳健，原料药收入下滑。分板块看，24 年制剂销售收入 24.15 亿元（同比

+6.02%），其中妇科计生类收入 4.46 亿元（同比持平），麻醉肌松类收入 1.55 亿

元（同比+55%），呼吸类收入 8.8 亿元（同比+31%），皮肤科产品收入 2.34 亿元

（同比+19%），普药制剂产品收入 5.48 亿元（同比-19%），整体来看制剂板块集

采影响基本出清。原料药及中间体收入 15.47 亿元（同比-13.4%），其中主要自营

原料药收入 8.7 亿元（同比-1%），主要系非规范市场竞争加剧，价格下降明显，公

司积极拓展市场实现量增价跌；意大利子公司收入 5.86 亿元（同比-13.08%），主

要系全球原料药市场受经济状况、汇率、去库存、需求疲软等因素影响。 

⚫ 后备力量足，成长主线清晰。1）制剂：24 年新获批 4 个仿制药项目，其中戊酸雌

二醇片为国内首仿。7 个项目通过 BE 备案，12 个项目进入临床试验阶段，完成补

充申请 24 项，再注册申报 37项，与奥默医药合作开发的 1类新药奥美克松钠上市

申请已获 CDE受理；2）原料药： 24 年获批 3 个新产品，国际化持续推进，醋酸

甲羟孕酮原料药通过WHO PQ认证，泼尼松龙原料药通过日本 PMDA认证，6 个

现有产品完成工艺优化。CRO/CDMO业务稳步开展，克拉司酮等 5 个项目按计划

开展。 

 

 

⚫ 根据 24 年报，我们下调营业收入预测，预测公司 2025-2027 年每股收益分别为 

0.69/0.80/0.97 元（原 2025-2026 年预测为 0.86/1.08 元），根据可比公司，给予公

司 2025 年 16 倍市盈率，对应目标价为 11.04 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 公司原料药、制剂销售不达预期；产品研发审批进度不达预期；市场波动风险等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,123 4,001 4,598 5,361 6,336 

  同比增长(%) -5.9% -3.0% 14.9% 16.6% 18.2% 

营业利润(百万元) 646 678 855 993 1,197 

  同比增长(%) -26.4% 4.9% 26.1% 16.2% 20.5% 

归属母公司净利润(百万元) 563 397 683 796 961 

  同比增长(%) -24.9% -29.5% 71.9% 16.5% 20.8% 

每股收益（元） 0.57 0.40 0.69 0.80 0.97 

毛利率(%) 52.9% 57.5% 57.0% 57.8% 58.0% 

净利率(%) 13.7% 9.9% 14.9% 14.8% 15.2% 

净资产收益率(%) 10.0% 6.8% 11.0% 11.6% 12.8% 

市盈率 16.2 22.9 13.3 11.4 9.5 

市净率 1.6 1.6 1.4 1.3 1.2 

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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盈利改善，制剂有望进入增长新周期：—

—仙琚制药 2024年中报点评 

2024-08-31 

业绩承压符合预期，新品投放将成拐点 2023-08-26 
 

 
 
 

 

业绩短期承压，成长动力充足 

——仙琚制药 24 年报&25 年一季报点评 
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图 1：可比公司估值表 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,660 1,382 1,852 2,146 2,481  营业收入 4,123 4,001 4,598 5,361 6,336 

应收票据及应收账款 726 857 845 1,026 1,245  营业成本 1,943 1,701 1,977 2,265 2,659 

预付账款 37 31 33 43 49  销售费用 990 1,034 1,195 1,394 1,647 

存货 923 931 994 1,151 1,381  管理费用 281 310 312 364 430 

其他 54 63 65 63 82  研发费用 261 265 283 330 390 

流动资产合计 3,400 3,264 3,790 4,429 5,237  财务费用 (22) (34) (13) (17) (20) 

长期股权投资 224 216 216 216 216  资产减值损失 24 55 32 38 37 

固定资产 1,719 1,820 2,067 2,213 2,299  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 514 711 577 478 418  投资净收益 (9) (8) 11 (2) 0 

无形资产 166 151 144 137 127  其他 9 16 34 8 4 

其他 970 837 683 681 679  营业利润 646 678 855 993 1,197 

非流动资产合计 3,593 3,736 3,687 3,726 3,739  营业外收入 4 29 12 15 19 

资产总计 6,993 7,000 7,477 8,155 8,977  营业外支出 9 209 10 10 10 

短期借款 1 9 9 9 9  利润总额 642 498 857 998 1,206 

应付票据及应付账款 485 309 412 483 534  所得税 80 98 169 197 238 

其他 561 460 437 452 476  净利润 562 400 688 801 968 

流动负债合计 1,047 778 857 944 1,019  少数股东损益 (1) 3 5 5 7 

长期借款 39 20 20 20 20  归属于母公司净利润 563 397 683 796 961 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.57 0.40 0.69 0.80 0.97 

其他 77 313 10 10 10        

非流动负债合计 116 333 31 31 31  主要财务比率      

负债合计 1,163 1,111 888 974 1,049   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 44 45 49 55 62  成长能力      

股本 989 989 989 989 989  营业收入 -5.9% -3.0% 14.9% 16.6% 18.2% 

资本公积 1,820 1,841 1,841 1,841 1,841  营业利润 -26.4% 4.9% 26.1% 16.2% 20.5% 

留存收益 2,926 3,027 3,709 4,295 5,035  归属于母公司净利润 -24.9% -29.5% 71.9% 16.5% 20.8% 

其他 51 (14) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,830 5,888 6,589 7,181 7,927  毛利率 52.9% 57.5% 57.0% 57.8% 58.0% 

负债和股东权益总计 6,993 7,000 7,477 8,155 8,977  净利率 13.7% 9.9% 14.9% 14.8% 15.2% 

       ROE 10.0% 6.8% 11.0% 11.6% 12.8% 

现金流量表       ROIC 9.2% 8.6% 10.7% 11.3% 12.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 562 400 688 801 968  资产负债率 16.6% 15.9% 11.9% 11.9% 11.7% 

折旧摊销 198 184 175 204 229  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (22) (34) (13) (17) (20)  流动比率 3.25 4.19 4.42 4.69 5.14 

投资损失 9 8 (11) 2 (0)  速动比率 2.32 3.00 3.26 3.47 3.79 

营运资金变动 27 (223) 23 (259) (398)  营运能力      

其它 (178) 64 (146) (0) 0  应收账款周转率 7.5 7.2 7.8 8.0 7.9 

经营活动现金流 595 399 716 732 779  存货周转率 2.0 1.8 2.1 2.1 2.1 

资本支出 (380) (442) (269) (243) (243)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

长期投资 (5) (52) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 188 314 11 (2) 0  每股收益 0.57 0.40 0.69 0.80 0.97 

投资活动现金流 (197) (180) (259) (246) (242)  每股经营现金流 0.60 0.40 0.72 0.74 0.79 

债权融资 (94) (169) 0 0 0  每股净资产 5.85 5.91 6.61 7.20 7.95 

股权融资 17 21 0 0 0  估值比率      

其他 (387) (318) 13 (193) (201)  市盈率 16.2 22.9 13.3 11.4 9.5 

筹资活动现金流 (464) (466) 13 (193) (201)  市净率 1.6 1.6 1.4 1.3 1.2 

汇率变动影响 (13) (6) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.4 9.3 7.6 6.5 5.5 

现金净增加额 (78) (254) 470 294 335  EV/EBIT 12.4 12.0 9.2 7.9 6.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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