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Q3 收入环比持续增长，研发保持高投入  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.8/2.05 

总市值/流通(亿元) 79.68/34.09 

12 个月内最高/最低价

(元) 

18.86/12.13 
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事件： 

公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营业收入 25.47

亿元（YoY+3.42%），归母净利润 4.01 亿元（YoY+5.59%），扣非净利润 3.80

亿元（YoY+3.29%）。 

公司 Q3 单季度实现营业收入 8.92 亿元（YoY+7.02%），归母净利润

1.10 亿元（YoY-14.74%），扣非净利润 1.05 亿元（YoY-15.54%）。 

点评： 

Q3 收入环比持续增长，业绩符合预期。2024Q3 收入同比增长 7.02%，

环比增长 4.57%，归母净利润同比减少 14.74%，扣非归母净利润同比减少

15.54%，我们判断公司收入稳步增长主要受新获批品种放量驱动，利润同

比减少的主要原因为：1）销售费用提升；2）持续加大研发投入。 

毛利率持续提升，持续加大研发投入。公司毛利率持续回升，Q3 毛

利率为 67.82%，同比增加 2.10pct，环比增加 0.51pct，净利率为 12.52%

（-3.18pct）。2024Q3 销售费用率为 38.44%（+5.29pct），公司持续加大

研发投入，2024Q3 研发费用率为 12.13%（+2.05pct）。 

在研项目储备丰富，有望持续贡献增量收入。公司研发储备充足，仿

制药制剂在研项目 85 个、创新药聚焦核酸类药物研发、医疗器械在研项

目 4 个。公司申报品种持续增加，2023 年共申报 20 个仿制药批文，截至

2024 年 10 月，公司已递交 44 个批文申请，已获批 12 个，预计全年有望

获得 10-20 个仿制药批件，持续为公司贡献收入增量。 

 

⚫ 盈利预测及投资建议 

我们预测公司 2024/2025/2026 年收入为 35.01/37.80/40.83 亿元，

同比增长 4.83%/7.96%/8.03%。归母净利润为 5.19/5.93/6.59 亿元，同

比增长 6.26%/14.12%/11.25%。对应当前 PE 为 15/13/12X。考虑公司在研

管线丰富，院外市场空间广阔，新增品种持续贡献增量有望驱动公司收入

稳定增长，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

市场竞争加剧风险；带量采购丢标风险；产品研发失败风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,340 3,501 3,780 4,083 

营业收入增长率(%) 3.07% 4.83% 7.96% 8.03% 

归母净利（百万元） 489 519 593 659 

净利润增长率(%) 11.36% 6.26% 14.12% 11.25% 

摊薄每股收益（元） 1.02 1.08 1.23 1.37 

市盈率（PE） 16.90 15.34 13.44 12.08 

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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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,541 2,531 2,753 3,368 4,076  营业收入 3,240 3,340 3,501 3,780 4,083 

应收和预付款项 414 388 422 448 481  营业成本 1,029 1,114 1,214 1,320 1,435 

存货 339 307 362 369 386  营业税金及附加 37 36 39 38 41 

其他流动资产 78 103 94 104 113  销售费用 1,359 1,215 1,239 1,285 1,347 

流动资产合计 3,372 3,329 3,631 4,289 5,056  管理费用 132 138 105 151 163 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -28 -51 -46 -49 -61 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -11 -14 -15 -15 -15 

固定资产 675 679 941 1,069 1,127  投资收益 3 2 4 4 0 

在建工程 47 256 394 308 233  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 143 150 155 160 165  营业利润 477 552 584 662 733 

长期待摊费用 18 23 24 22 17  其他非经营损益 9 -3 0 1 5 

其他非流动资产 3,440 3,440 3,710 4,355 5,111  利润总额 486 549 584 663 738 

资产总计 4,322 4,548 5,224 5,914 6,652  所得税 46 57 64 70 77 

短期借款 40 55 56 57 60  净利润 440 492 520 594 660 

应付和预收款项 144 132 159 169 183  少数股东损益 1 4 1 1 1 

长期借款 17 12 15 7 7  归母股东净利润 439 489 519 593 659 

其他负债 942 872 998 1,092 1,153        

负债合计 1,143 1,071 1,229 1,325 1,403  预测指标      

股本 480 480 480 480 480   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,662 1,662 1,662 1,662 1,662  毛利率 68.23% 66.63% 65.32% 65.06% 64.86% 

留存收益 1,017 1,314 1,833 2,426 3,085  销售净利率 13.55% 14.64% 14.83% 15.68% 16.15% 

归母公司股东权益 3,174 3,468 3,986 4,579 5,239  销售收入增长率 14.18% 3.07% 4.83% 7.96% 8.03% 

少数股东权益 5 8 9 10 11  EBIT 增长率 22.91% 12.13% 7.95% 13.95% 10.16% 

股东权益合计 3,179 3,477 3,995 4,589 5,249  净利润增长率 39.57% 11.36% 6.26% 14.12% 11.25% 

负债和股东权益 4,322 4,548 5,224 5,914 6,652  ROE 13.83% 14.09% 13.03% 12.94% 12.59% 

       ROA 10.16% 10.75% 9.94% 10.02% 9.91% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.20% 12.43% 11.60% 11.59% 11.22% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.04 1.02 1.08 1.23 1.37 

经营性现金流 660 556 709 771 835  PE(X) 14.74 16.90 15.34 13.44 12.08 

投资性现金流 -31 -386 -494 -164 -114  PB(X) 2.32 2.39 2.00 1.74 1.52 

融资性现金流 1,494 -207 8 7 -13  PS(X) 2.27 2.48 2.28 2.11 1.95 

现金增加额 2,123 -36 223 614 708  EV/EBITDA(X) 9.33 9.72 8.07 6.33 4.89 

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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