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事项：

公司公布2024年三季报，实现收入14.47亿元（+49.26%），归母净利润1.94
亿元（+22.89%），扣非后归母净利润1.87亿元（+22.16%），公司业绩符合
预期。

其中24Q3单季度实现收入5.27亿元（+55.50%），归母净利润0.77亿元
（+35.17%），扣非后归母净利润0.74亿元（+31.68%）。

平安观点：

汉方并表增厚业绩，整合效果有望逐步体现。与2024H1业绩相比，公司
24Q3单季度收入和净利润增速进一步提升，净利润增速低于收入增速预
计受折旧增加以及并购导致的财务费用增加等因素影响。2024年前三季
度公司毛利率69.28%（-4.29 pp），毛利率下降我们认为主要是因为并
购的汉方、德昌祥盈利能力暂时低于原有开喉剑业务；净利率13.74%
（-2.50 pp）。我们认为伴随着整合效果逐步体现，公司经营情况有望逐
步向好发展。

适时推出股权激励计划，利好中长期发展。2024年9月公司通过了股份
回购议案，拟回购8000万元到1.2亿元，全部用于实施员工持股计划或股
权激励计划。截至2024年9月30日，已累计回购9995万元，786.93万
股。10月8日，公司推出限制性股票激励计划，拟向激励对象授予523万
股，授予价格为7.50元/股。解锁条件综合考虑了中成药营业收入、过亿
品种数量以及营业收入增长率，其中2025-2027年中成药营业收入考核
目标值分别为31亿、36亿、40亿元。我们认为公司在德昌祥、汉方、无
敌等标的并购完成后，适时推出股权激励计划，有望绑定核心人员利

益，利好中长期发展。

看好公司整合效果体现，维持“推荐”评级。我们维持公司24-26年净利润
分别为3.54亿、4.58亿、5.83亿元的预测，当前股价对应2024年PE为
16.5倍，维持“推荐”评级。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,201 1,635 2,333 2,930 3,667
YOY(%) 27.9 36.1 42.7 25.6 25.2
净利润(百万元) 201 293 354 458 583
YOY(%) 32.2 45.4 20.9 29.4 27.2
毛利率(%) 71.7 73.3 75.7 76.1 76.5
净利率(%) 16.8 17.9 15.2 15.6 15.9
ROE(%) 16.2 19.9 20.0 21.3 22.1
EPS(摊薄/元) 0.49 0.71 0.86 1.12 1.42
P/E(倍) 29.0 19.9 16.5 12.7 10.0
P/B(倍) 4.7 4.0 3.3 2.7 2.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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风险提示。1）并购整合不及预期：公司并购标的存在整合不及预期风险。2）核心产品降价风险：目前公司开喉剑系列产
品收入占比较高，存在集采降价风险。3）二线品种放量不及预期风险：公司经过并购大幅扩充产品管线，但二线核心产品
存在放量不及预期可能。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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 1,493 1,579 2,158 2,868
现金 571 414 711 1,075
应收票据及应收账款 683 864 1,085 1,358
其他应收款 3 46 57 72
预付账款 6 11 14 17
存货 176 191 236 291
其他流动资产 54 54 54 55
非流动资产 1,427 1,298 1,170 1,042
长期投资 0 8 15 22
固定资产 615 519 422 326
无形资产 235 196 157 118
其他非流动资产 577 576 576 576
资产总计 2,920 2,878 3,328 3,909
流动负债 839 566 701 865
短期借款 255 0 0 0
应付票据及应付账款 295 295 364 449
其他流动负债 289 271 336 416
非流动负债 372 313 254 195
长期借款 254 195 136 77
其他非流动负债 118 118 118 118
负债合计 1,211 879 955 1,060
少数股东权益 239 231 222 209
股本 410 410 410 410
资本公积 225 225 225 225
留存收益 835 1,132 1,517 2,005
归属母公司股东权益 1,470 1,767 2,151 2,640
负债和股东权益 2,920 2,878 3,328 3,909

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 1,635 2,333 2,930 3,667
营业成本 436 568 701 863
税金及附加 17 22 28 35
营业费用 793 1,143 1,436 1,797
管理费用 87 163 205 257
研发费用 31 47 59 73
财务费用 -1 15 6 2
资产减值损失 -2 -1 -1 -1
信用减值损失 -1 -8 -10 -13
其他收益 10 10 10 10
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 55 28 28 28
资产处置收益 1 0 0 0
营业利润 336 404 522 664
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 3 3 3 3
利润总额 334 402 520 661
所得税 39 55 72 91
净利润 295 346 448 570
少数股东损益 2 -8 -10 -13
归属母公司净利润 293 354 458 583
EBITDA 370 552 662 799
EPS（元） 0.71 0.86 1.12 1.42

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 276 213 420 502
净利润 295 346 448 570
折旧摊销 37 136 136 136
财务费用 -1 15 6 2
投资损失 -55 -28 -28 -28
营运资金变动 -12 -261 -146 -182
其他经营现金流 12 5 5 5
投资活动现金流 -614 16 16 16
资本支出 21 -0 0 0
长期投资 -553 0 0 0
其他投资现金流 -81 16 16 16
筹资活动现金流 338 -386 -139 -155
短期借款 50 -255 0 0
长期借款 254 -59 -59 -59
其他筹资现金流 33 -72 -80 -96
现金净增加额 0 -158 298 364

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 36.1 42.7 25.6 25.2
营业利润(%) 48.9 20.3 29.3 27.1
归属于母公司净利润(%) 45.4 20.9 29.4 27.2
获利能力

毛利率(%) 73.3 75.7 76.1 76.5
净利率(%) 17.9 15.2 15.6 15.9
ROE(%) 19.9 20.0 21.3 22.1
ROIC(%) 31.7 20.6 23.3 28.3
偿债能力

资产负债率(%) 41.5 30.5 28.7 27.1
净负债比率(%) -3.6 -10.9 -24.2 -35.0
流动比率 1.8 2.8 3.1 3.3
速动比率 1.6 2.4 2.7 3.0
营运能力

总资产周转率 0.6 0.8 0.9 0.9
应收账款周转率 2.5 2.8 2.8 2.8
应付账款周转率 1.5 1.9 1.9 1.9
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.71 0.86 1.12 1.42
每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.52 1.03 1.23
每股净资产(最新摊薄) 3.59 4.31 5.25 6.44
估值比率

P/E 19.9 16.5 12.7 10.0
P/B 4.0 3.3 2.7 2.2
EV/EBITDA 21.6 10.9 8.6 6.7
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