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多维 12 规模效应显现，多款潜力品种有望迎来快速增长 

  

 

相关研究： 

1.《卫信康首次覆盖：肠外营养领域

优势显著，多产品矩阵驱动增长恢

复》                 2025.2.26 

 

 

公司评级：增持（维持） 

近十二个月公司表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 17.02  19.80  31.21  

绝对收益 13.65  18.61  36.86  

注：相对收益与沪深 300 相比 
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事件： 

公司发布 2024 年度及 2025 年一季度报告。根据 2024 年公司年报，2024

年实现营业收入 13.00 亿元，同比下降 1.69%；归母净利润 2.46 亿元，

同比增长 15.02%；扣非归母净利润 2.01 亿元，同比增长 22.86%。收入符

合预期，归母净利润略低于我们预期（之前归母净利润预期为 2.78 亿元）。

根据 2025 年一季度报告，2025 年一季度公司实现营业收入 2.96 亿元，同

比下降 6.93%；归母净利润 0.85 亿元，同比下降 10.93%；扣非归母净利润

0.74 亿元，同比增长 31.10%。 

核心要点： 

❑ 注射用多种维生素（12）规模效率显现，毛利率提升 9.21 个百分点 

◆ 核心品种注射用多种维生素（12）多地集采中选，销售量快速增长，

2024 年医疗机构合计实际采购量为 2,154.71 万支，同比增长 41.1%，

因价格有所下降，以价换量收入实现正增长，服务性收入 9.77 亿元，

同比增长 1.8%，销量快速上升后规模效应开始显现，毛利率提升 9.21

个百分点至 46.19%。  

❑ 多款潜力品种有望迎来快速增长 

◆ 多种微量元素多地联盟集采中选结果开始执行，有望开启新增长：

2024 年该产品实现销售收入 1.18 亿元，同比下降 9.05%，主要受集

采降价及部分地方集采未中选影响，预计 2025 年随着京津冀“3+N”

11 省区、河北、江苏及昆明等地集采中标开始执行，板块有望恢复增

长。 

◆ 小儿多维 13 有望保持快速增长：2024 年该产品实现销售收入 

6,969.76 万元，同比增长 53.16%。该品种竞争格局良好，为国内首

仿、国内独家品种，国内尚无同类儿童专用全组分静脉维生素制剂。

同时 2024 年 11 月，该药品成功续约纳入新版医保目录，目前已完

成 31 个省级行政区域的准入，预计该品种有望保持较快增长。 

❑ 投资建议 

公司深耕技术壁垒较高，竞争格局良好的肠外营养领域，建立了显著品牌

优势和先发优势。近几年，公司积极应对政策变化，核心品种多维 12、复

合微量产品经历短暂调整后有望恢复增长，同时公司加大研发投入，优化、

丰厚产品矩阵，着力打造第二成长曲线，随着产品陆续上市，步入产品收

获期，为公司持续业绩增长注入多元动力。我们预计 2025-2027 年收入分

别为 13.91、16.47 和 19.50 亿元，同比增速分别为 6.9%、18.4%和 18.4%，

归母净利润为 2.83、3.49 和 4.42 亿元，同比增速分别为 15.0%、23.2%和

26.9%，EPS 分别为 0.65、0.80 和 1.02 元。当前股价对应 PE 分别为 17.54、

14.24 和 11.22 倍。维持“增持”评级。 

❑ 风险提示 

集采政策风险；仿制药市场竞争风险；产品放量低于预期风险。 
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财务预测 2024 2025E  2026E  2027E 

营业收入 1300  1391  1647  1950  

同比 -1.7% 6.9% 18.4% 18.4% 

归属母公司净利润 246  283  349  442  

同比 15.0% 15.0% 23.2% 26.9% 

毛利率 54.2% 56.7% 58.7% 60.6% 

ROE 17.8% 17.5% 18.9% 20.6% 

每股收益(元) 0.57  0.65  0.80  1.02  

P/E 20.17  17.54  14.24  11.22  

P/B 3.58  3.06  2.70  2.31  

资料来源：天软科技、湘财证券研究所；单位：百万元 
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 公司研究 

附表 卫信康公司财务报表以及相应指标 

资产负债表  利润表 
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1315  1492  1801  2158   营业收入 1300  1391  1647  1950  

货币资金 216  454  705  1019   营业成本 595  602  680  768  

应收账款 172  135  166  199   税金及附加 13  15  17  20  

其他应收款 2  4  4  5   销售费用 210  222  263  314  

预付账款 71  60  75  81   管理费用 137  125  165  195  

存货 42  48  51  59   研发费用 116  125  148  175  

其他流动资产 812  790  801  796   财务费用 -3  -7  -9  -9  

非流动资产 538  517  485  457   信用减值损失 0  -1  -1  -1  

长期股权投资 0  0  0  0   资产减值损失 -25  -25  -25  -25  

固定资产 333  300  268  235   公允价值变动收益 3  7  5  6  

在建工程 38  38  38  38   投资收益 17  15  16  16  

无形资产 17  13  1  -6   营业利润 281  315  382  487  

其他非流动资产 151  166  178  190   营业外收入 2  0  10  10  

资产总计 1854  2009  2286  2614   营业外支出 6  1  5  5  

流动负债 427  351  404  424   利润总额 277  315  387  492  

短期借款 0  0  0  0   所得税 30  31  39  49  

应付账款 270  241  272  307   净利润 246  283  349  442  

其他流动负债 158  110  132  117   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 41  38  40  40   归属母公司净利润 246  283  349  442  

长期借款 0  0  0  0   EBITDA 333  350  416  520  

其他非流动负债 41  38  40  40   EPS（元） 0.57  0.65  0.80  1.02  

负债合计 468  389  444  464   主要财务比率 

归属母公司股东权益 1385  1620  1842  2150   会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 435  435  435  435   成长能力     

资本公积 348  348  348  348   营业收入 -1.7% 6.9% 18.4% 18.4% 

留存收益 631  836  1058  1366   营业利润 60.5% 12.2% 21.4% 27.2% 

少数股东权益 0  0  0  0   归属母公司净利润 15.0% 15.0% 23.2% 26.9% 

负债和股东权益 1854  2009  2286  2614   获利能力     

现金流量表  毛利率 54.2% 56.7% 58.7% 60.6% 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  净利率 18.9% 20.4% 21.2% 22.7% 

经营活动现金流 373  269  363  428   ROE 17.8% 17.5% 18.9% 20.6% 

净利润 246  283  349  442    82.3% 91.6% 128.7% 170.7% 

资产减值准备 25  4  -2  2   偿债能力     

折旧摊销 55  42  42  42   资产负债率 25.3% 19.4% 19.4% 17.7% 

财务费用 0  -7  -9  -9   流动比率 3.08  4.26  4.46  5.09  

投资损失 -17  -15  -16  -16   速动比率 2.98  4.12  4.33  4.95  

营运资金变动 49  -32  3  -28   利息保障倍数 1237.61  - - - 

其他经营现金流 15  -6  -5  -6   营运能力     

投资活动现金流 -210  16  3  12   总资产周转率 0.72  0.72  0.77  0.80  

资本支出 58  0  0  0   应收账款周转率 7.20  8.94  10.73  10.52  

长期投资 -3  1  -1  0   存货周转率 14.69  13.36  13.69  13.86  

其他投资现金流 -155  17  3  12   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -217  -47  -115  -127   每股收益 0.57  0.65  0.80  1.02  

短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流 0.86  0.62  0.83  0.98  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 3.18  3.72  4.23  4.94  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0   P/E 20.17  17.54  14.24  11.22  

其他筹资现金流 -218  -47  -115  -127   P/B 3.58  3.06  2.70  2.31  

现金净增加额 -54  238  251  314   EV/EBITDA 11.62  11.05  9.30  7.44  

资料来源：天软科技、湘财证券研究所；单位：百万元 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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