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众生药业（002317.SZ）
业绩短期承压，建议关注创新管线进展

投资要点：

 事件：公司发布 2024年三季度报告

2024Q1-3：实现收入 19.1亿元，同比下降 7.9%，实现归母净利润

1.5亿元，同比下降 46.8%，实现扣非归母净利润 1.9亿元，同比下降

37.2%；

2024Q3：实现收入 5.4亿元，同比下降 7.7%，实现归母净利润 0.6
亿元，同比下降 13.5%，实现扣非归母净利润 0.15 亿元，同比下降

79.2%。

 业绩短期承压，毛利率同比有所下降

2024Q1-3：公司毛利率为 56.1%，同比下降 4.3pct，销售费用率为

33.9%，同比提升 0.2 pct，管理费用率为 5.7%，同比提升 0.3 pct，研

发费用率为 4.5%，同比提升 0.6pct，财务费用率为 0.3%，同比下降

0.5pct；

2024Q3：公司毛利率为 54%，同比下降 3.1pct，销售费用率为

37.4%，同比提升 5.3pct，管理费用率为 7.2%，同比提升 1.1pct，研发

费用率为 5.3%，同比提升 0.6pct，财务费用率为 0.4%，同比下降 0.3pct。

 创新药陆续上市，公司长期成长动力充沛

公司注重创新药研发，现已实现：1 个一类新药上市（来瑞特韦

片，治疗新冠）、1个一类新药上市申请获受理（昂拉地韦片，治疗甲

型流感）。在研管线中重点品种：1）RAY1225：GLP-1/GIP 双靶点创

新药 RAY1225的糖尿病及减重适应症均处于 II期临床；2）ZSP1601：
用于治疗治疗非酒精性脂肪性肝炎的一类创新药，正在开展 IIb 期临床

研究，已完成的 Ib/IIa 期临床研究表明，在 4 周的治疗下，ZSP1601
明显地降低了 ALT、AST等肝脏炎症损伤标志物，同时多个纤维化相

关生物标志物也有降低趋势，提示其具有改善肝脏炎症、坏死的潜力

及抗纤维化的作用。

 盈利预测与投资建议

根据 Q1-3表现，我们下调了全年盈利预期，预计 2024-2026年归

母净利润分别为 2.2/3.5/4.1 亿（前值 2.9/4.3/5.1 亿），对应 PE 分别为

50/32/27 倍，我们认为，公司后续创新管线稳步推进，长期成长性凸

显，维持“买入”评级。

 风险提示

中成药集采放量不及预期、研发进展不及预期、化学药集采风险

买入（维持评级）

基本数据
日期 2024-11-04
收盘价： 13.02元
总股本/流通股本(百万股) 851.56/761.62
流通 A股市值(百万元) 9,916.26
每股净资产(元) 5.15
资产负债率(%) 21.94
一年内最高/最低价(元) 20.10/10.22

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 陈铁林(S0210524080007)
ctl30598@hfzq.com.cn

相关报告
1、中药为基、创新引领，在研管线进入收获期—

—2024.07.31

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,676 2,611 2,527 2,883 3,323
增长率 10% -2% -3% 14% 15%
净利润（百万元） 322 263 222 345 406
增长率 16% -18% -15% 55% 18%
EPS（元/股） 0.38 0.31 0.26 0.41 0.48
市盈率（P/E） 34.4 42.1 49.8 32.1 27.3
市净率（P/B） 3.0 2.5 2.5 2.5 2.4
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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图表 1：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,252 1,469 1,400 1,614 营业收入 2,611 2,527 2,883 3,323

应收票据及账款 978 435 485 548 营业成本 1,081 1,117 1,262 1,441

预付账款 87 17 19 22 税金及附加 25 25 29 33

存货 520 550 601 672 销售费用 890 859 980 1,117

合同资产 0 0 0 0 管理费用 156 152 167 186

其他流动资产 1,123 871 931 1,012 研发费用 127 114 144 166

流动资产合计 3,961 3,341 3,436 3,868 财务费用 17 -13 -27 -13

长期股权投资 2 2 2 2 信用减值损失 0 0 0 0

固定资产 569 572 575 577 资产减值损失 -17 -50 0 0

在建工程 124 124 124 124 公允价值变动收益 -65 -30 0 0

无形资产 447 492 558 647 投资收益 24 30 30 30

商誉 209 209 209 209 其他收益 20 19 19 19

其他非流动资产 1,148 1,149 1,151 1,151 营业利润 299 254 389 455

非流动资产合计 2,498 2,548 2,618 2,709 营业外收入 1 1 1 1

资产合计 6,459 5,889 6,053 6,578 营业外支出 16 9 11 12

短期借款 621 0 1 358 利润总额 284 246 379 444

应付票据及账款 94 136 156 181 所得税 34 30 45 54

预收款项 0 1 1 2 净利润 250 216 334 390

合同负债 26 45 52 60 少数股东损益 -13 -6 -11 -15

其他应付款 123 123 123 123 归属母公司净利润 263 222 345 405

其他流动负债 151 152 162 176 EPS（按最新股本摊薄） 0.31 0.26 0.41 0.48

流动负债合计 1,015 457 495 900

长期借款 97 97 97 97 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 821 821 821 821 成长能力

非流动负债合计 918 918 918 918 营业收入增长率 -2.5% -3.2% 14.1% 15.3%

负债合计 1,933 1,375 1,413 1,817 EBIT增长率 -29.4% -22.4% 51.2% 22.2%

归属母公司所有者权益 4,356 4,351 4,489 4,624 归母公司净利润增长率 -18.3% -15.5% 55.1% 17.5%

少数股东权益 169 163 152 137 获利能力

所有者权益合计 4,526 4,514 4,640 4,761 毛利率 58.6% 55.8% 56.2% 56.6%

负债和股东权益 6,459 5,889 6,053 6,578 净利率 9.6% 8.6% 11.6% 11.7%

ROE 5.8% 4.9% 7.4% 8.5%

现金流量表 ROIC 8.5% 7.3% 10.7% 11.7%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 191 970 326 379 资产负债率 29.9% 23.3% 23.3% 27.6%

现金收益 388 326 434 512 流动比率 3.9 7.3 6.9 4.3

存货影响 -39 -29 -51 -72 速动比率 3.4 6.1 5.7 3.6

经营性应收影响 243 664 -52 -66 营运能力

经营性应付影响 -114 44 20 26 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5

其他影响 -286 -34 -25 -21 应收账款周转天数 68 65 57 56

投资活动现金流 -743 26 -214 -265 存货周转天数 167 172 164 159

资本支出 -369 -171 -196 -226 每股指标（元）

股权投资 2 0 0 0 每股收益 0.31 0.26 0.41 0.48

其他长期资产变化 -376 197 -18 -39 每股经营现金流 0.22 1.14 0.38 0.45

融资活动现金流 842 -779 -180 100 每股净资产 5.12 5.11 5.27 5.43

借款增加 -175 -621 1 357 估值比率

股利及利息支付 -172 -220 -267 -332 P/E 42 50 32 27

股东融资 590 0 0 0 P/B 3 3 2 2

其他影响 599 62 86 75 EV/EBITDA 7 9 6 5

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。

一般声明

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本

公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发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。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。

投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

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；香港市场以恒生指数为基准，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）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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