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事项：

公司公布2024年三季报，实现收入21.46亿元（+13.36%），归母净利润4.50
亿元（+45.08%），扣非后归母净利润4.18亿元（+44.84%）。公司业绩超出
此前预期。

其中2024Q3单季度实现收入7.80亿元（+15.47%），归母净利润1.66亿元
（+47.38%），扣非后归母净利润1.63亿元（+47.37%）。

平安观点：

2024前三季度超预期，单季度利润体量再创新高。2024Q3公司实现收
入7.80亿元（+15%），归母净利润1.66亿元（+47%），超出此前市场
预期，同时单季度利润创历史新高。收入端低于利润端，主要是因为核

心产品洛索洛芬钠凝胶贴膏联盟集采降价，集采同时降低了公司的毛利

率和销售费用率。2024年前三季度公司毛利率73.76%（-4.23 pp），销
售费用率39.85%（-6.73 pp）。公司净利率提升明显，2024年前三季度
达到20.96%（+4.58 pp）。

外用给药管线快速丰富，创新产品无惧格局变化。截至2024H1，公司已
进入注册程序的外用给药有利丙双卡因乳膏、利多卡因凝胶贴膏、洛索

洛芬钠凝胶贴膏、洛索洛芬钠贴剂、氟比洛芬凝胶贴膏、吲哚美辛凝胶

贴膏等，预计这些品种有望在1-2年内陆续获批，大大丰富公司外用给药
管线。目前凝胶贴膏行业新进入者主要围绕洛索洛芬钠凝胶贴膏和氟比

洛芬凝胶贴膏两个品种进行仿制，而公司后续在研品种不乏改良型新

药，具有更好的竞争格局。因此，我们认为即使后续有新进入者，公司

有望凭借产品管线和创新属性维持领先地位。

看好公司长期发展，维持“推荐”评级。考虑到三季报业绩超预期，我们
将公司24-26年净利润预测提升至5.52亿、7.26亿和9.10亿元（原预测为
5.05亿、6.76亿、8.86亿元），当前股价对应2024年PE仅22倍，维
持“推荐”评级。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 2,326 2,693 3,186 3,791 4,449
YOY(%) 42.9 15.7 18.3 19.0 17.4
净利润(百万元) 270 368 552 726 910
YOY(%) 32.0 36.5 50.0 31.5 25.3
毛利率(%) 77.8 77.2 74.4 74.0 73.3
净利率(%) 11.6 13.7 17.3 19.2 20.5
ROE(%) 17.4 18.7 23.4 25.3 26.0
EPS(摊薄/元) 0.55 0.75 1.13 1.48 1.86
P/E(倍) 44.2 32.4 21.6 16.4 13.1
P/B(倍) 7.7 6.3 5.2 4.3 3.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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风险提示。1）研发风险：公司在研品种较多，存在失败或不及预期风险；2）降价风险：公司核心产品存在集采降价超预
期可能；3）竞争格局恶化风险：目前以BE方式申报生产的新进入者较多，一旦获得CDE批准，则公司核心产品将面临短
期竞争格局恶化的局面。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1,430 2,048 2,748 3,594
现金 425 849 1,330 1,930
应收票据及应收账款 626 663 788 925
其他应收款 4 4 5 6
预付账款 13 19 22 26
存货 266 410 497 598
其他流动资产 97 103 105 108
非流动资产 1,441 1,253 1,063 873
长期投资 0 0 0 0
固定资产 1,072 914 754 592
无形资产 89 77 65 52
其他非流动资产 281 263 245 229
资产总计 2,871 3,301 3,811 4,466
流动负债 416 573 690 824
短期借款 52 0 0 0
应付票据及应付账款 159 230 279 336
其他流动负债 204 343 411 488
非流动负债 482 368 253 138
长期借款 333 218 103 -12
其他非流动负债 150 150 150 150
负债合计 898 941 943 962
少数股东权益 0 0 0 0
股本 345 490 490 490
资本公积 530 385 385 385
留存收益 1,098 1,485 1,993 2,630
归属母公司股东权益 1,973 2,360 2,868 3,505
负债和股东权益 2,871 3,301 3,811 4,466

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 2,693 3,186 3,791 4,449
营业成本 615 815 987 1,188
税金及附加 34 39 47 55
营业费用 1,307 1,275 1,478 1,691
管理费用 98 127 138 162
研发费用 254 319 341 356
财务费用 6 12 4 -3
资产减值损失 -7 -15 -18 -21
信用减值损失 -8 -13 -15 -17
其他收益 29 26 26 26
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 2 2 2 2
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 394 601 791 991
营业外收入 10 5 5 5
营业外支出 3 2 2 2
利润总额 402 603 793 994
所得税 34 51 67 83
净利润 368 552 726 910
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 368 552 726 910
EBITDA 481 803 987 1,181
EPS（元） 0.75 1.13 1.48 1.86

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 431 768 818 986
净利润 368 552 726 910
折旧摊销 73 188 190 191
财务费用 6 12 4 -3
投资损失 -2 -2 -2 -2
营运资金变动 -38 16 -103 -112
其他经营现金流 24 3 3 3
投资活动现金流 -425 -0 -0 -0
资本支出 348 -0 0 0
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -773 -0 -0 -0
筹资活动现金流 74 -344 -337 -385
短期借款 -20 -52 0 0
长期借款 101 -114 -115 -115
其他筹资现金流 -8 -178 -222 -270
现金净增加额 80 424 481 601

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 15.7 18.3 19.0 17.4
营业利润(%) 35.4 52.3 31.6 25.4
归属于母公司净利润(%) 36.5 50.0 31.5 25.3
获利能力

毛利率(%) 77.2 74.4 74.0 73.3
净利率(%) 13.7 17.3 19.2 20.5
ROE(%) 18.7 23.4 25.3 26.0
ROIC(%) 22.6 27.0 37.8 47.6
偿债能力

资产负债率(%) 31.3 28.5 24.7 21.5
净负债比率(%) -2.1 -26.7 -42.8 -55.4
流动比率 3.4 3.6 4.0 4.4
速动比率 2.8 2.8 3.2 3.6
营运能力

总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0
应收账款周转率 4.5 5.0 5.0 5.0
应付账款周转率 4.5 4.5 4.5 4.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.75 1.13 1.48 1.86
每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 1.57 1.67 2.01
每股净资产(最新摊薄) 3.86 4.65 5.68 6.98
估值比率

P/E 32.4 21.6 16.4 13.1
P/B 6.3 5.2 4.3 3.5
EV/EBITDA 24.1 14.3 11.1 8.7
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