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川宁生物（301301.SZ）2024 年三季度报告点评     

利润实现中高速增长，毛利率水平持续向上优化 
 

 2024 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 21 日川宁生物发布 2024 年三季度报告。公司 2024

年前三季度实现营业收入 44.6 亿元，同比增长 24.4%；实现归母净利润 10.8 亿

元，同比增长 68.1%。 

➢ 单季度收入&利润增长延续，成本结构持续优化驱动公司毛利率水平持续提

升。2024 年单三季度，公司实现营业收入 12.6 亿元（同比增长 8.3%），归母

净利润 3.1 亿元（同比增长 24.2%）。从盈利能力角度看，公司 2024 年前三季

度毛利率水平 35.8%，同比提升 5.9 个百分点，单三季度毛利率水平 37.1%，同

比提升 4.0 个百分点，环比单 Q2 相对高位盈利能力亦有 1.0 个百分点增长 

➢ 公司主要产品对应制剂需求持续提升，产品价格三季度环比稳中有增。抗生

素产品具有广谱的抑菌性质，在市场终端有较为丰富的用药场景。由于各类病毒、

细菌等感染的肺部疾病和呼吸道疾病增加，再加上中国老龄化程度持续加深，国

内抗生素终端产品需求持续提升。根据医药魔方，截至 2024 年 6 月，硫氰酸红

霉素相关下游制剂产品销量同比增长 74.1%，硫红终端制剂需求呈现高速增长态

势。6-氨基青霉烷酸（6-APA）相关下游制剂产品销量同比增长 15.1%；7-氨基

头孢烷酸（7-ACA）相关下游制剂产品销量同比增长 17.7%，终端制剂维持中高

速增长。从价格跟踪情况看（月度平均），根据 Wind 数据，2024 年 Q3，硫

红、6-APA、7-ACA 均价依次为 556.7、350.0、490.0 元/千克，环比分别提升

1.2%、6.1%、1.4%。 

➢ 合成生物业务进展如期推进，2025 年有望迎来公司第二曲线放量期。公司

2023 年已在伊犁巩留县投资建设“绿色循环产业园项目”，主要建设可年产红

没药醇 300 吨、5-羟基色氨酸 300 吨、麦角硫因 0.5 吨、依克多因 10 吨、红景

天苷 5 吨、诺卡酮 10 吨、褪黑素 50 吨、植物鞘氨醇 500 吨及其他原料的柔性

生产基地。截至 2024 年 8 月底，红没药醇和 5-羟基色氨酸已经量产，麦角硫因

预计在今年亦能投入生产。2024 年由于园区配套设施等问题，合成生物项目产

能释放受限，预计 2025 年现有合成生物学产品将逐步推向满产。公司自研自产

打通合成生物学一体化能力，合成生物业务放量的业绩兑现周期有望到来。 

➢ 投资建议：我们预测 2024-2026 年公司分别实现营业收入 58.1、65.5 和

70.2 亿元，分别同比增长 20.5%、12.6%和 7.3%；归母净利润分别为 14.0、16.4

和 18.2 亿元，分别同比增长 48.5%、17.6%、10.6%。对应 2024-2026 年 PE

倍数分别为 23、20 和 18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：抗菌药物使用管理政策变化风险；环保处理不达标停产风险；专

利技术泄露风险；核心研发人员流失风险；汇率波动风险等  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,823  5,813  6,545  7,024  

增长率（%） 26.2  20.5  12.6  7.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 941  1,397  1,643  1,818  

增长率（%） 128.6  48.5  17.6  10.6  

每股收益（元） 0.42  0.63  0.74  0.82  

PE 35  23  20  18  

PB 4.7  4.1  3.7  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,823  5,813  6,545  7,024    成长能力（%）         

营业成本 3,300  3,710  4,139  4,421    营业收入增长率 26.24  20.52  12.60  7.32  

营业税金及附加 67  81  92  98    EBIT 增长率 76.58  46.77  16.21  9.72  

销售费用 23  29  26  28    净利润增长率 128.56  48.53  17.59  10.65  

管理费用 143  174  183  176    盈利能力（%）         

研发费用 55  64  65  63    毛利率 31.57  36.17  36.76  37.06  

EBIT 1,196  1,755  2,039  2,238    净利润率 19.50  24.03  25.10  25.88  

财务费用 61  67  56  44    总资产收益率 ROA 9.28  12.42  13.35  13.62  

资产减值损失 -43  -29  -32  -35    净资产收益率 ROE 13.51  17.78  18.76  18.74  

投资收益 -14  0  0  0    偿债能力         

营业利润 1,121  1,659  1,951  2,159    流动比率 1.56  2.19  2.60  3.02  

营业外收支 -4  0  0  0    速动比率 0.60  1.03  1.38  1.77  

利润总额 1,118  1,659  1,951  2,159    现金比率 0.30  0.70  1.03  1.41  

所得税 177  262  308  341    资产负债率（%） 31.22  30.03  28.71  27.22  

净利润 941  1,397  1,643  1,818    经营效率         

归属于母公司净利润 941  1,397  1,643  1,818    应收账款周转天数 60.67  48.19  47.23  48.30  

EBITDA 1,747  2,315  2,615  2,823    存货周转天数 166.89  173.92  175.58  179.28  

           总资产周转率 0.47  0.54  0.56  0.55  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 761  1,715  2,682  3,797    每股收益 0.42  0.63  0.74  0.82  

应收账款及票据 748  808  909  976    每股净资产 3.13  3.53  3.93  4.36  

预付款项 45  74  83  88    每股经营现金流 0.58  0.80  0.91  1.03  

存货 1,676  1,909  2,129  2,274    每股股利 0.22  0.33  0.39  0.43  

其他流动资产 726  844  943  1,007    估值分析         

流动资产合计 3,956  5,350  6,746  8,142    PE 35  23  20  18  

长期股权投资 7  7  7  7    PB 4.7  4.1  3.7  3.3  

固定资产 5,141  5,004  4,782  4,511    EV/EBITDA 14.65  11.05  9.79  9.06  

无形资产 258  258  258  258    股息收益率（%） 1.54  2.29  2.69  2.98  

非流动资产合计 6,182  5,898  5,556  5,205              

资产合计 10,139  11,248  12,302  13,348              

短期借款 851  751  751  751    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,010  1,144  1,276  1,363    净利润 941  1,397  1,643  1,818  

其他流动负债 675  547  569  583    折旧和摊销 551  560  576  586  

流动负债合计 2,536  2,442  2,596  2,697    营运资金变动 -327  -285  -308  -215  

长期借款 357  650  650  650    经营活动现金流 1,292  1,771  2,020  2,299  

其他长期负债 272  286  286  286    资本开支 -345  -237  -227  -228  

非流动负债合计 630  936  936  936    投资 0  -25  0  0  

负债合计 3,165  3,378  3,532  3,633    投资活动现金流 -353  -264  -227  -228  

股本 2,223  2,227  2,227  2,227    股权募资 7  0  0  0  

少数股东权益 13  13  13  13    债务募资 -1,505  17  0  0  

股东权益合计 6,973  7,870  8,770  9,714    筹资活动现金流 -1,808  -552  -826  -957  

负债和股东权益合计 10,139  11,248  12,302  13,348    现金净流量 -866  955  967  1,115  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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