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销售费用率改善明显，凝胶贴膏销量保持快速增长
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事项：

公司公布2024年度业绩，实现收入29.31亿元，同比增长8.85%；归母净利润
5.12亿元，同比增长39.13%；扣非后归母净利润4.75亿元，同比增长
39.68%；EPS为1.03元/股。公司业绩符合预期。2024年度利润分配预案为：
每10股派3.10元（含税）。
同时公布2025一季度报告，实现收入6.96亿元，同比增长17.79%；归母净利
润1.26亿元，同比增长0.08%；扣非后归母净利润1.24亿元，同比增长
16.54%。

平安观点：

销售费用率改善明显，各业务板块保持稳健增长。2024年公司收入端同
比增长8.85%，净利润同比增长39.13%，利润增速高于收入增速主要得
益于期间费用率的改善。其中销售费用率42.27%（-6.29 pp）改善最为
明显，管理费用率3.15%（ -0.49 pp）、研发费用率8.39%（ -1.05
pp）、财务费用率0.46%（+0.24 pp）保持相对平稳。各项业务中，药
品 制 剂 收 入 23.57 亿 元 （ +5.40% ） ， 原 料 药 收 入 2.29 亿 元
（+36.57%），药用辅料收入1,96亿元（+11.52%）。

凝胶贴膏销量保持快速增长，新产品逐步落地提升长期竞争力。2024年
公司外用制剂收入15.95亿元（+3.02%），核心产品洛索洛芬钠凝胶贴
膏院内市场份额稳步扩大，销量增长25.65%；洛索洛芬钠凝胶贴膏院外
市场销量同比增长173.79%。除已上市的洛索洛芬钠凝胶贴膏和酮洛芬
凝胶贴膏外，2024年公司新增消炎解痛巴布膏、利丙双卡因乳膏等外用
新品种。在研品种方面，椒七摄凝胶贴膏已撤回，正在补偿临床研究；

吲哚美辛凝胶贴膏、利多卡因凝胶贴膏等处在临床审评审批过程中。我

们认为随着公司外用商业化品种逐步丰富，公司具备长期成长潜力。

看好公司外用给药发展潜力，以及原辅料+制剂一体化优势，维持“推
荐”评级。考虑到洛索洛芬钠凝胶贴膏竞争格局加剧，我们将公司2025-2

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,693 2,931 3,513 4,132 4,804
YOY(%) 15.7 8.8 19.9 17.6 16.3
净利润(百万元) 368 512 600 746 908
YOY(%) 36.5 39.1 17.1 24.3 21.7
毛利率(%) 77.2 73.2 73.9 74.0 73.9
净利率(%) 13.7 17.5 17.1 18.1 18.9
ROE(%) 18.7 20.3 20.0 20.7 21.0
EPS(摊薄/元) 0.74 1.03 1.21 1.50 1.83
P/E(倍) 22.2 15.9 13.6 11.0 9.0
P/B(倍) 4.3 3.3 2.8 2.3 1.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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026年净利润预测下调至6.00亿、7.46亿元（原预测为7.26亿、9.10亿元），同时预计2027年公司净利润为9.08亿元，当前
股价对应2025年PE仅14倍。伴随着公司更多格局更好的外用新产品获批，其中长期成长性可期，且具备估值性价比，维
持“推荐”评级。

风险提示。1）研发风险：在研品种存在研发失败或进度不及预期风险。2）降价风险：核心产品存在集采降价风险。3）竞
争加剧风险：核心产品存在新进入者较多带来的竞争加剧风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1,602 2,347 3,158 4,110
现金 443 908 1,512 2,237
应收票据及应收账款 469 713 839 975
其他应收款 7 6 7 8
预付账款 37 30 36 41
存货 368 418 490 572
其他流动资产 277 272 274 276
非流动资产 1,771 1,547 1,320 1,092
长期投资 33 33 33 33
固定资产 1,274 1,086 895 703
无形资产 112 98 84 69
其他非流动资产 353 330 308 287
资产总计 3,373 3,895 4,478 5,201
流动负债 392 539 633 737
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 151 223 262 305
其他流动负债 241 317 371 432
非流动负债 455 349 242 135
长期借款 294 188 81 -26
其他非流动负债 161 161 161 161
负债合计 846 888 875 872
少数股东权益 0 0 0 0
股本 496 496 496 496
资本公积 564 564 564 564
留存收益 1,467 1,947 2,543 3,269
归属母公司股东权益 2,527 3,007 3,603 4,329
负债和股东权益 3,373 3,895 4,478 5,201

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 2,931 3,513 4,132 4,804
营业成本 784 917 1,076 1,256
税金及附加 33 42 49 57
营业费用 1,239 1,476 1,694 1,922
管理费用 92 112 132 154
研发费用 246 310 365 424
财务费用 14 9 2 -5
资产减值损失 -6 -8 -10 -11
信用减值损失 3 -9 -10 -12
其他收益 52 36 36 36
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 3 2 2 2
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 575 669 832 1,013
营业外收入 2 4 4 4
营业外支出 4 3 3 3
利润总额 572 670 833 1,014
所得税 60 70 87 106
净利润 512 600 746 908
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 512 600 746 908
EBITDA 682 903 1,063 1,237
EPS（元） 1.03 1.21 1.50 1.83

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 746 702 864 1,010
净利润 512 600 746 908
折旧摊销 97 224 227 228
财务费用 14 9 2 -5
投资损失 -3 -2 -2 -2
营运资金变动 95 -133 -113 -123
其他经营现金流 32 4 4 4
投资活动现金流 -652 -2 -2 -2
资本支出 387 0 0 0
长期投资 -257 0 0 0
其他投资现金流 -781 -2 -2 -2
筹资活动现金流 -76 -236 -258 -284
短期借款 -52 0 0 0
长期借款 -39 -106 -107 -107
其他筹资现金流 14 -130 -152 -177
现金净增加额 18 465 604 725

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 8.8 19.9 17.6 16.3
营业利润(%) 45.8 16.3 24.4 21.7
归属于母公司净利润(%) 39.1 17.1 24.3 21.7
获利能力

毛利率(%) 73.2 73.9 74.0 73.9
净利率(%) 17.5 17.1 18.1 18.9
ROE(%) 20.3 20.0 20.7 21.0
ROIC(%) 25.3 26.2 32.6 40.3
偿债能力

资产负债率(%) 25.1 22.8 19.5 16.8
净负债比率(%) -5.9 -24.0 -39.7 -52.3
流动比率 4.1 4.4 5.0 5.6
速动比率 3.0 3.5 4.1 4.7
营运能力

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9
应收账款周转率 7.0 5.3 5.3 5.3
应付账款周转率 6.2 5.1 5.1 5.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.03 1.21 1.50 1.83
每股经营现金流(最新摊薄) 1.50 1.42 1.74 2.03
每股净资产(最新摊薄) 4.99 5.96 7.16 8.63
估值比率

P/E 15.9 13.6 11.0 9.0
P/B 3.3 2.8 2.3 1.9
EV/EBITDA 12.8 8.3 6.4 4.9
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。
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