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市场数据  
收盘价(元) 30.59 

一年最低/最高价 23.85/45.18 

市净率(倍) 2.00 

流通A股市值(百万元) 28,012.74 

总市值(百万元) 28,194.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.27 

资产负债率(%,LF) 22.35 

总股本(百万股) 921.70 

流通 A 股(百万股) 915.75  
 

相关研究  
《济川药业(600566)：2023 年报点评：

业绩超预期，核心品种稳定放量，二

线品种 OTC 扩展 》 

2024-04-17 

《济川药业(600566)：2023 三季报点

评：业绩符合预期，研发进入收获期》 

2023-10-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8996 9655 8464 9290 10133 

同比（%） 17.90 7.32 (12.33) 9.75 9.07 

归母净利润（百万元） 2171 2823 2630 2977 3312 

同比（%） 26.27 30.04 (6.82) 13.18 11.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.36 3.06 2.85 3.23 3.59 

P/E（现价&最新摊薄） 12.99 9.99 10.72 9.47 8.51 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年前三季度，公司实现营收 58.05 亿元（-11.19%，同比下滑
11.19%，下同），归母净利润 19.03 亿元（-2.13%），扣非归母净利润 16.99

亿元（-7.06%）；单 Q3 季度，公司实现营收 17.71 亿元（-7.18%），归母
净利润 5.65 亿元（-6.58%），环比增长 14.5%；扣非归母净利润 5.19 亿
元（-10.69%），环比增长 14.21%。利润端降幅环比二季度明显改善，好
于我们的预期。 

◼ 公司收入下滑主要系雷贝拉唑钠肠溶胶囊集采降价影响，不考虑雷贝拉
唑下，单 Q3 收入同比增长。单 Q3 季度，公司蒲地蓝消炎口服液、小
儿豉翘清热颗粒表现好于二季度。二线品种持续放量，硫酸镁钠钾口服
用浓溶液、健胃消食口服液、黄龙止咳颗粒等均表现亮眼。明后年来看，
蒲地蓝消炎口服液正式转为双跨（1 类）资质产品后有望进一步拓展院
外市场，小儿豉翘清热糖浆有望成为颗粒剂的良好补充。 

◼ 毛利率、净利率环比有所提升：2024 年 Q3，公司销售毛利率为 78.53%，
同比下滑 3.3pct，主要系中药材成本价格及产品结构变化的影响。环比
来看，2024 年 Q3 毛利率提升 1.22pct。从费用率上看，公司通过对销售
团队的优化，2024 年 Q3 销售费用率同比下滑 4.84pct 至 32.77%；研发
费用率同比下滑 1.26pct 至 5.01%；财务费用率和管理费用率有所提升。
随着整体费用率的下滑，公司 2024 年 Q3 净利率提升至 31.97%

（+0.24pct），盈利能力保持在比较好的水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到感冒呼吸类产品整体大环境的影响，我们
将公司 2024-2026 年归母净利润由 30.2/33.9/38.0 下调至 26.3/29.8/33.1

亿元，对应估值为 11/9/9X；基于公司 1）高基数压力逐步在消化；3）
二线品种持续放量，研发管线开始收获；3）BD 和销售能力强，有望形
成大品种代销，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采风险，BD 品种存在不确定性，产品销售不及预期，研
发不及预期等。  
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济川药业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 14,235 16,379 19,780 23,389  营业总收入 9,655 8,464 9,290 10,133 

货币资金及交易性金融资产 10,916 13,321 16,414 19,774  营业成本(含金融类) 1,784 1,606 1,743 1,880 

经营性应收款项 2,807 2,589 2,869 3,072  税金及附加 146 127 139 152 

存货 490 447 473 519  销售费用 4,007 3,259 3,539 3,820 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 373 296 321 350 

其他流动资产 22 21 23 24  研发费用 464 406 446 507 

非流动资产 3,908 3,911 3,848 3,815  财务费用 (257) (92) (140) (202) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 20 19 20 21 

固定资产及使用权资产 2,735 2,728 2,709 2,726  投资净收益 82 76 84 91 

在建工程 187 159 140 127  公允价值变动 15 0 0 0 

无形资产 305 312 323 323  减值损失 3 0 0 0 

商誉 167 167 167 167  资产处置收益 0 2 3 2 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 3,258 2,960 3,348 3,740 

其他非流动资产 512 543 508 470  营业外净收支  39 47 57 48 

资产总计 18,144 20,290 23,628 27,204  利润总额 3,297 3,007 3,405 3,788 

流动负债 4,592 4,076 4,435 4,696  减:所得税 470 376 426 473 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,044 1,044 1,044 1,044  净利润 2,827 2,631 2,979 3,314 

经营性应付款项 2,141 1,585 1,856 2,049  减:少数股东损益 4 1 2 3 

合同负债 17 0 0 0  归属母公司净利润 2,823 2,630 2,977 3,312 

其他流动负债 1,390 1,447 1,534 1,602       

非流动负债 183 203 203 203  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.06 2.85 3.23 3.59 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,904 2,915 3,265 3,586 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 3,209 3,286 3,656 4,003 

其他非流动负债 182 202 202 202       

负债合计 4,775 4,279 4,638 4,899  毛利率(%) 81.52 81.03 81.24 81.44 

归属母公司股东权益 13,349 15,991 18,968 22,280  归母净利率(%) 29.24 31.07 32.05 32.68 

少数股东权益 19 20 22 25       

所有者权益合计 13,369 16,011 18,990 22,305  收入增长率(%) 7.32 (12.33) 9.75 9.07 

负债和股东权益 18,144 20,290 23,628 27,204  归母净利润增长率(%) 30.04 (6.82) 13.18 11.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,464 2,722 3,341 3,666  每股净资产(元) 14.48 17.35 20.58 24.17 

投资活动现金流 (394) (261) (186) (243)  最新发行在外股份（百万股） 922 922 922 922 

筹资活动现金流 (151) (56) (63) (63)  ROIC(%) 19.03 16.21 15.40 14.46 

现金净增加额 2,919 2,405 3,093 3,360  ROE-摊薄(%) 21.15 16.45 15.69 14.86 

折旧和摊销 305 371 392 417  资产负债率(%) 26.32 21.09 19.63 18.01 

资本开支 (294) (277) (289) (359)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.99 10.72 9.47 8.51 

营运资本变动 409 (255) 51 12  P/B（现价） 2.11 1.76 1.49 1.27 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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