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基本状况

总股本(百万股) 421.53
流通股本(百万股) 364.42
市价(元) 8.85
市值(百万元) 3,730.52
流通市值(百万元) 3,225.10

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《同和药业 (300636)-2023 年报

&2024Q1点评-Q1业绩亮眼，拐点已

现；新产品带来新周期》2024-05-12
2、《同和药业(300636)-2023年三季

报点评：业绩阶段承压不改长期趋势，

静 待 新 产 能 释 放 -20231025 》
2023-10-26

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 719.91 722.14 768.57 932.13 1209.30
增长率 yoy% 21.58% 0.31% 6.43% 21.28% 29.74%
归母净利润（百万元） 100.67 105.98 131.51 171.40 227.98
增长率 yoy% 24.10% 5.28% 24.09% 30.33% 33.01%
每股收益（元） 0.24 0.25 0.31 0.41 0.54
每股现金流量 0.46 0.39 1.38 0.34 0.36
净资产收益率 7.63% 4.76% 5.52% 6.86% 8.55%
P/E 35.73 33.94 27.35 20.98 15.78
P/B 2.73 1.62 1.51 1.44 1.35
备注：股价截止自2024年 10月 25日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

投资要点

 事件：公司发布 2024年三季报，前三季度实现营业收入 5.70亿元，同比增长 1.84%，

归母净利润 9574万元，同比增长 21.72%，扣非净利润 9306万元，同比增长 29.91%。

 收入利润稳健增长，规范市场持续放量。分季度看，2024Q3营业收入 1.88亿元（+5.61%，

+7.00%），归母净利润 2618万元（+21.10%，+0.75%），扣非净利润 2554万元（+15.94%，

-5.56%）。公司 Q3收入利润环比 Q2基本持平，与市场预期新产品放量，环比持续加速

增长有所差异。我们认为，欧美日韩规范市场的放量是存在节奏的，需要匹配专利到期

时间、客户注册报批，但同样是粘性较强，确定性较高。从今年以来，公司规范市场的

放量持续推进，稳步提升，基本符合预期。业绩的扰动来自新兴市场、国内市场以及老

产品，同时面临价格压力、支付困难等问题。另外 Q3存在转固折旧增加、汇兑损失等

扰动，同样影响了当期业绩。目前公司在产的成熟产品大多还处于产品生命周期的上升

期，完成或正在报批产品为近年陆续到期产品，形成合理梯度分布。预计公司新产能投

产后，产能利用率将明显提升，在新产品放量、老产品量价逐步回稳等因素的带动下公

司业绩有希望实现加速增长。

 利润率同比持续改善，环比微降；费用率相对稳定，研发投入增长显著。毛利率&净利

率：2024Q1-Q3、24Q3毛利率分别为 33.66%（+2.40pp），31.90%（+5.01pp，-0.12pp）；
净利率分别为 16.80%（+2.75pp），13.94%（+1.78pp，-0.86pp）。利润率同比改善，

预计得益于高毛利新产品放量，老产品需求销量恢复；环比有所波动主要系部分老产品

价格下降、二厂区转固折旧影响。费用率：2024Q1-Q3、24Q3销售费用率分别为 3.28%
（+0.14pp）、3.20%（-0.02pp，-0.63pp），主要系产品注册认证费增加。管理费用率 4.71%
（-0.29pp）、5.01%（+0.004pp,-0.14pp），主要系股权激励费用减少。财务费用率-2.29%
（-1.57pp）、-1.27%（+1.50pp，+1.62pp），主要系利息收入增加。2024Q1-Q3、24Q3
三项费用率合计分别为 5.70%（-1.72pp）、6.94%（+1.48pp，+0.85pp）费用率整体有

所下降。研发投入：2024Q1-Q3、2024Q3研发费用为 3920万元（-17.42%）、1702万

元（+90.22%,+43.18%），占收入比例 6.88%（-1.60pp）、9.06%（+4.03pp）。2024Q3
研发费用增长显著，展现较好的业绩质量。2024Q1-Q3 经营性现金流为 1.62 亿元

（+53.38%），增加显著。

 盈利预测与投资建议：根据三季报，综合考虑行业环境，我们调整盈利预测，预计公司

2024-2026 年收入 7.69、9.32、12.09 亿元（调整前 9.56、12.46、16.20亿元），同比

增长 6.43%、21.28%、29.74%；归母净利润 1.32、1.71、2.28亿元（调整前 1.79、2.51、
3.53亿元），同比增长 24.09%、30.33%、33.01%。当前股价对应 2024-2026年 PE为

27/21/16倍。考虑公司规范市场新产品持续放量可期，维持“买入”评级。

 风险提示：产品研发和技术创新风险:国际贸易环境变化风险;环保与安全生产风险;汇率

波动风险;公开资料信息滞后或更新不及时风险。
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图表 1：公司 2024Q1-3主要财务数据变化（单位：百万元，%）

来源：公司公告，中泰证券研究所

图表 2：同和药业营收（百万元，%） 图表 3：同和药业归母净利润（百万元，%）

来源：公司公告，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所

图表 4：同和药业分季度财务数据（百万元，%）

来源：公司公告，中泰证券研究所
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图表 5：分季度营收（百万元，%） 图表 6：分季度归母净利润（百万元，%）

来源：公司公告，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所

图表 7：同和药业历年毛利率和净利率（%）

来源：公司公告，中泰证券研究所

图表 8：同和药业历年三项费用率（%） 图表 9：同和药业研发费用率（百万元，%）

来源：公司公告，中泰证券研究所 来源：公司公告，中泰证券研究所
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图表 10：同和药业财务预测

来源：wind，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。
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出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及
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