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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 43.48 

一年最低/最高价 23.95/44.50 

市净率(倍) 3.00 

流通A股市值(百万元) 39,816.73 

总市值(百万元) 40,080.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.48 

资产负债率(%,LF) 26.32 

总股本(百万股) 921.81 

流通 A 股(百万股) 915.75  
 

相关研究  
《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 

《济川药业(600566)：2022 年报点评：

同贝等基本盘稳固，二线、BD 带来成

长动力》 

2023-04-12 
 

 

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） 8,996 9,655 10,292 11,273 12,327 

同比 17.90% 7.32% 6.61% 9.53% 9.35% 

归母净利润（百万元） 2,171 2,823 3,017 3,386 3,797 

同比 26.27% 30.04% 6.88% 12.24% 12.13% 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.35 3.06 3.27 3.67 4.12 

P/E（现价&最新摊薄） 18.46 14.20 13.28 11.84 10.56 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023 年收入 96.55 亿元（+7.3%，括号内为同比数据，下同），
归母净利润 28.23 亿元（+30.0%），扣非归母净利润 26.92 亿元（+32.7%），
业绩超预期。 

 

◼ Q4 利润加速释放，2024 年有望维持高利润率：单季度看，公司 Q4 收
入和归母净利润同比增速分别为+0.5%和+51.8%，环比增速分别为
+63.4%和 45.4%；Q3 业绩短期受到反腐影响，Q4 保持快速恢复；随着
院内反腐边际改善，且流感等传染病持续，预计公司 24Q1 仍业绩亮眼。 

 

◼ 费用率控制良好，加速释放利润：从费用率上看，公司通过对销售团队
的优化和反腐后费用减少，2023 年销售费用率同比下滑 4.22pct 至
41.5%；研发费用率同比下滑 1.34pct 至 4.81%；财务费用率和管理费用
率保持优秀水平。随着费用率的下滑，公司 2023 年销售净利率同比提
升 5.14pct 至 29.28%，盈利能力不断加强。 

 

◼ 发布新一轮股权激励计划：公司拟发布股权激励计划，计划目标为核心
高管和核心研发人员共 70 人，本期员工持股计划涉及受让股票数量不
超过 37.9 万股，占公司总股本的 0.04%；预计总规模不超过 1431 万元。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到集采等因素影响，我们将 2025 年的收入
由 116 亿元下调至 113 亿元，预计 2026 年收入为 123 亿元。考虑到公
司 OTC 端的加速开拓，公司盈利能力提升；我们将 2024-2025 年的归
母净利润由 27.0/31.1 亿元上调至 30.2/33.9 亿元，预计 2026 年归母净利
润为 38.0 亿元，对应 2024-2026 年 PE 估值为 13/12/11 倍；基于公司 1）
反腐影响 2024 年逐步消除，2）小儿豉翘有望进入儿科基药，加速放量，
3）二线品种持续放量，研发管线开始收获；4）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 17,436 21,347 25,508  营业总收入 9,655 10,292 11,273 12,327 

货币资金及交易性金融资产 10,916 13,771 17,316 21,167  营业成本(含金融类) 1,784 1,943 2,122 2,300 

经营性应收款项 2,807 3,107 3,435 3,687  税金及附加 146 159 173 189 

存货 490 533 569 627  销售费用 4,007 4,086 4,419 4,758 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 373 350 383 419 

其他流动资产 22 24 26 27  研发费用 464 473 519 567 

非流动资产 3,908 3,848 3,786 3,752  财务费用 (257) (15) (43) (79) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 20 24 25 27 

固定资产及使用权资产 2,735 2,728 2,709 2,726  投资净收益 82 93 101 109 

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 3,414 3,829 4,311 

其他非流动资产 512 481 445 407  营业外净收支  39 47 57 48 

资产总计 18,144 21,284 25,132 29,260  利润总额 3,297 3,461 3,886 4,358 

流动负债 4,592 4,714 5,174 5,501  减:所得税 470 443 497 558 

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 3,018 3,389 3,800 

经营性应付款项 2,141 1,891 2,230 2,472  减:少数股东损益 4 1 3 3 

合同负债 17 37 43 37  归属母公司净利润 2,823 3,017 3,386 3,797 

其他流动负债 1,390 1,742 1,857 1,948       

非流动负债 183 183 183 183  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.06 3.27 3.67 4.12 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,904 3,281 3,657 4,094 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 3,209 3,652 4,048 4,511 

其他非流动负债 182 182 182 182       

负债合计 4,775 4,897 5,357 5,684  毛利率(%) 81.52 81.12 81.17 81.34 

归属母公司股东权益 13,349 16,367 19,753 23,550  归母净利率(%) 29.24 29.31 30.04 30.80 

少数股东权益 19 20 23 26       

所有者权益合计 13,369 16,387 19,776 23,576  收入增长率(%) 7.32 6.61 9.53 9.35 

负债和股东权益 18,144 21,284 25,132 29,260  归母净利润增长率(%) 30.04 6.88 12.24 12.13 

           

           

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 3,087 3,775 4,139  每股净资产(元) 14.48 17.75 21.43 25.55 

投资活动现金流 (394) (169) (168) (225)  最新发行在外股份（百万股） 922 922 922 922 

筹资活动现金流 (151) (63) (63) (63)  ROIC(%) 19.03 17.97 16.67 15.71 

现金净增加额 2,919 2,855 3,545 3,851  ROE-摊薄(%) 21.15 18.43 17.14 16.12 

折旧和摊销 305 371 392 417  资产负债率(%) 26.32 23.01 21.31 19.43 

资本开支 (294) (276) (288) (359)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.20 13.28 11.84 10.56 

营运资本变动 409 (223) 94 17  P/B（现价） 3.00 2.45 2.03 1.70 

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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