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2024Q3业绩拐点初现，看好学术引领下业绩逐步恢复
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事项：

公司公布2024年三季报，实现收入31.10亿元（-11.06%），归母净利润3.57
亿元（+2.18%），扣非后归母净利润2.85亿元（-10.16%），公司业绩符合预
期。

其中24Q3单季度实现收入8.50亿元（ -9.88%），归母净利润0.92亿元
（+24.28%），扣非后归母净利润0.64亿元（+17.56%）。

平安观点：

24Q3业绩拐点初现。2024年Q1-Q3公司单季度收入同比增速分别为
0.48%、 -24.98%、 -9.88%，单季度归母净利润同比增速分别为
4.67%、-12.59%、24.28%，Q3单季度业绩开始出现拐点。2024年前三
季度公司毛利率为74.20%（+0.51 pp），净利率为11.71%（+1.42
pp），维持平稳。

口服液保持快速放量，注射液承压。前三季度分产品系列来看，注射液

收入11.20亿元（-29.51%），我们认为主要受医疗反腐影响，中药注射
剂院内承压；口服液收入7.00亿元（+29.42%），主要是金振口服液持
续放量；颗粒剂、冲剂及片丸剂保持平稳，胶囊剂和贴剂下滑略超

10%。

公司深化学术引领以及合规建设，经营业绩有望逐步恢复，维持“推
荐”评级。公司产品以院内为主，行业医疗反腐以及公司营销合规建设带
来阵痛。我们将公司24-26年净利润预测下调至4.98亿、6.18亿、7.72亿
元（原预测为6.39亿、7.89亿、9.89亿元）。但学术引领的影响模式符
合未来行业发展方向，我们看好公司业绩逐步恢复较快增长，当前股价

对应2024年估值仅17倍，维持“推荐”评级。

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可
能；2）市场准入风险：在医疗反腐背景下，新产品入院进度或不及预期

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 4,351 4,868 4,495 5,139 5,948
YOY(%) 19.2 11.9 -7.7 14.3 15.8
净利润(百万元) 434 537 498 618 772
YOY(%) 35.5 23.5 -7.2 24.1 24.8
毛利率(%) 72.1 74.3 74.6 74.1 74.2
净利率(%) 10.0 11.0 11.1 12.0 13.0
ROE(%) 9.1 10.3 8.9 10.2 11.6
EPS(摊薄/元) 0.75 0.92 0.86 1.06 1.33
P/E(倍) 19.2 15.5 16.7 13.5 10.8
P/B(倍) 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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。3）降价风险：公司核心产品存在集采降价可能。
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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 4,050 4,748 5,895 7,196
现金 1,969 2,417 3,289 4,252
应收票据及应收账款 1,096 1,398 1,598 1,850
其他应收款 5 10 11 13
预付账款 29 43 49 57
存货 350 339 395 457
其他流动资产 600 541 552 567
非流动资产 3,068 2,660 2,241 1,818
长期投资 4 4 4 4
固定资产 2,281 1,955 1,624 1,287
无形资产 197 188 175 156
其他非流动资产 585 512 438 371
资产总计 7,117 7,407 8,136 9,015
流动负债 1,609 1,509 1,753 2,027
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 228 320 373 431
其他流动负债 1,380 1,188 1,381 1,596
非流动负债 128 128 128 128
长期借款 0 0 0 0
其他非流动负债 128 128 128 128
负债合计 1,737 1,637 1,881 2,155
少数股东权益 188 196 206 218
股本 585 582 582 582
资本公积 112 115 115 115
留存收益 4,496 4,878 5,353 5,945
归属母公司股东权益 5,193 5,575 6,049 6,641
负债和股东权益 7,117 7,407 8,136 9,015

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 4,868 4,495 5,139 5,948
营业成本 1,253 1,142 1,329 1,537
税金及附加 75 73 84 97
营业费用 1,937 1,708 1,953 2,201
管理费用 347 427 462 535
研发费用 772 674 719 833
财务费用 -23 -8 -10 -13
资产减值损失 -3 -0 -0 -0
信用减值损失 -0 -1 -1 -1
其他收益 43 40 40 40
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 15 8 8 8
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 564 526 649 806
营业外收入 6 3 3 3
营业外支出 19 18 18 18
利润总额 551 511 634 791
所得税 4 5 6 7
净利润 547 506 628 784
少数股东损益 10 8 10 12
归属母公司净利润 537 498 618 772
EBITDA 719 911 1,043 1,201
EPS（元） 0.92 0.86 1.06 1.33

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 1,041 547 998 1,121
净利润 547 506 628 784
折旧摊销 191 408 419 422
财务费用 -23 -8 -10 -13
投资损失 -15 -8 -8 -8
营运资金变动 344 -351 -30 -64
其他经营现金流 -2 -1 -1 -1
投资活动现金流 -540 8 8 8
资本支出 250 0 0 0
长期投资 -260 0 0 0
其他投资现金流 -531 8 8 8
筹资活动现金流 -130 -108 -134 -167
短期借款 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0
其他筹资现金流 -130 -108 -134 -167
现金净增加额 371 447 873 963

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 11.9 -7.7 14.3 15.8
营业利润(%) 24.0 -6.8 23.5 24.3
归属于母公司净利润(%) 23.5 -7.2 24.1 24.8
获利能力

毛利率(%) 74.3 74.6 74.1 74.2
净利率(%) 11.0 11.1 12.0 13.0
ROE(%) 10.3 8.9 10.2 11.6
ROIC(%) 15.1 15.0 19.0 26.1
偿债能力

资产负债率(%) 24.4 22.1 23.1 23.9
净负债比率(%) -36.6 -41.9 -52.6 -62.0
流动比率 2.5 3.1 3.4 3.6
速动比率 2.2 2.8 3.1 3.2
营运能力

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7
应收账款周转率 4.4 3.2 3.2 3.2
应付账款周转率 5.5 3.8 3.8 3.8
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.92 0.86 1.06 1.33
每股经营现金流(最新摊薄) 1.79 0.94 1.72 1.93
每股净资产(最新摊薄) 8.93 9.58 10.40 11.42
估值比率

P/E 15.5 16.7 13.5 10.8
P/B 1.6 1.5 1.4 1.3
EV/EBITDA 14.2 6.7 5.1 3.7
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。
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