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复星医药(600196) 

 
业绩符合预期，2024 年迎来多重改善  

 
事件： 

公司发布 2023年年报，全年实现收入 414.00亿，同比下降 5.81%，实现归

母净利润 23.86亿，同比下降 36.04%，实现扣非归母净利润 20.11亿，同

比下降 48.08%。业绩符合预期。 

➢ 复必泰等产品一过性影响，新品和次新品快速增长 

分板块看，公司制药业务实现收入 302.22 亿（同比-1.91%），不含新冠产

品的制药业务同比增 13.50%，主要系新品和次新品（汉斯状、汉曲优、苏

可欣等品种）快速增长；医疗器械与诊断业务实现收入 43.90 亿（同比-

36.83%），不含新冠产品的同口径收入同比增长 3.92%，医美、呼吸机业务

均实现增长；医疗服务业务实现收入 66.72亿，同比增长 9.74%，禅诚等医

院收入增加。 

➢ 看好公司多个条线 2024 年改善 

公司 2023年新上市药物包括一心坦、旁必福、倍稳、珮金等，后 2个药物

谈判进入医保，奕凯达新增 2 线适应症，汉斯状于欧洲上市许可申请已受

理；器械与诊断业务中，长效肉毒素 Daxxify与透明质酸钠 Profhilo注册

申请获得受理，医美产品有望增加，达芬奇手术机器人 2023年国内装机 55

台，我们预计后续装机加速；医疗服务业务 2023年由于线上业务聚焦、优

化支出，分部利润同比减亏，我们预计该业务亏损有望进一步收窄。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

由于新冠相关业务的影响，我们调整预测，预计公司 2024-2026 年营业收

入分别为 435.85/474.25/515.75亿，同比增速分别为 5.28%/8.81%/8.75%，

归母净利润分别为 38.52/44.25/50.17亿，同比增速分别为 61.43%/14.87% 

/13.39%，EPS 分别为 1.44/1.66/1.88 元/股，3 年 CAGR 为 28.11%。鉴于

公司制药、医疗服务、器械业务均在 2024年改善，参照可比公司估值，我

们给予公司 2024年 23倍 PE，目标价 33.16元，维持“增持”评级。 
   
风险提示：创新药销售不及预期；医疗服务减亏不及预期   

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 43952 41400 43585 47425 51575 

增长率（%） 12.66% -5.81% 5.28% 8.81% 8.75% 

EBITDA（百万元） 7454 7101 11624 12140 12428 

归母净利润（百万元） 3731 2386 3852 4425 5017 

增长率（%） -21.10% -36.04% 61.43% 14.87% 13.39% 

EPS（元/股） 1.40 0.89 1.44 1.66 1.88 

市盈率（P/E） 16.3 25.5 15.8 13.8 12.1 

市净率（P/B） 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 15.8 14.0 7.4 6.6 5.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 27 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 16241 13694 8717 9485 10315  营业收入 43952 41400 43585 47425 51575 

应收账款+票据 8172 8457 8080 8792 9561  营业成本 23170 21595 22066 23562 25281 

预付账款 1607 885 1490 1621 1763  营业税金及附加 228 271 286 311 338 

存货 6882 7538 6742 7199 7724  营业费用 9171 9712 9750 11211 12579 

其他 2376 3220 3651 3806 3974  管理费用 8130 8721 8982 9774 10629 

流动资产合计 35279 33793 28679 30903 33337  财务费用 647 984 1047 584 255 

长期股权投资 23145 23919 23919 23919 23919  资产减值损失 -272 -220 -218 -237 -258 

固定资产 11131 17301 15285 13139 10865  公允价值变动收益 -2498 -427 0 0 0 

在建工程 4897 4938 4115 3292 2469  投资净收益 4378 3502 3120 3360 3650 

无形资产 12471 13482 11776 9962 8040  其他 444 337 765 756 747 

其他非流动资产 20241 20036 18997 17958 17309  营业利润 4657 3308 5121 5863 6632 

非流动资产合计 71885 79677 74092 68271 62602  营业外净收益 -82 -43 -128 -128 -128 

资产总计 107164 113470 105892 105654 106069  利润总额 4574 3265 4993 5735 6503 

短期借款 11932 14728 5666 3150 75  所得税 627 370 565 649 736 

应付账款+票据 6284 6160 5934 6336 6799  净利润 3947 2895 4428 5086 5767 

其他 15082 12870 14775 15950 17238  少数股东损益 217 509 576 661 750 

流动负债合计 33298 33758 26375 25436 24112  归属于母公司净利润 3731 2386 3852 4425 5017 

长期带息负债 12845 15555 10932 6547 2519        

长期应付款 338 508 508 508 508  财务比率      

其他 6574 7033 7033 7033 7033   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 19757 23096 18473 14088 10060  成长能力      

负债合计 53055 56853 44848 39524 34172  营业收入 12.66% -5.81% 5.28% 8.81% 8.75% 

少数股东权益 9526 10931 11507 12168 12918  EBIT -19.75% -18.63% 42.14% 4.62% 6.96% 

股本 2672 2672 2672 2672 2672  EBITDA -10.17% -4.74% 63.69% 4.44% 2.37% 

资本公积 16992 16853 16853 16853 16853  归属于母公司净利润 -21.10% -36.04% 61.43% 14.87% 13.39% 

留存收益 24918 26159 30011 34436 39453  获利能力      

股东权益合计 54109 56616 61044 66130 71897  毛利率 47.28% 47.84% 49.37% 50.32% 50.98% 

负债和股东权益总计 107164 113470 105892 105654 106069  净利率 8.98% 6.99% 10.16% 10.72% 11.18% 

       ROE 8.37% 5.22% 7.78% 8.20% 8.51% 

现金流量表       ROIC 11.70% 6.22% 6.52% 7.18% 7.90% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 3947 2895 4428 5086 5767  资产负债率 49.51% 50.10% 43.64% 39.85% 35.62% 

折旧摊销 2233 2852 5584 5821 5669  流动比率 1.1 1.0 1.1 1.2 1.4 

财务费用 647 984 1047 584 255  速动比率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.9 

存货减少（增加为“-”） -1410 -655 796 -457 -525  营运能力      

营运资金变动 -1199 -937 1816 122 146  应收账款周转率 5.4 4.9 5.4 5.4 5.4 

其它 -216 -1992 -3879 -2840 -3029  存货周转率 3.4 2.9 3.3 3.3 3.3 

经营活动现金流 4002 3148 9791 8316 8284  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 -4888 -4708 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 1133 -7 0 0 0  每股收益 1.4 0.9 1.4 1.7 1.9 

其他 -309 895 -36 -63 -96  每股经营现金流 1.5 1.2 3.7 3.1 3.1 

投资活动现金流 -4064 -3819 -36 -63 -96  每股净资产 16.7 17.1 18.5 20.2 22.1 

债权融资 5659 5507 -13685 -6901 -7103  估值比率      

股权融资 109 0 0 0 0  市盈率 16.3 25.5 15.8 13.8 12.1 

其他 -1340 -6843 -1047 -584 -255  市净率 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

筹资活动现金流 4428 -1336 -14732 -7485 -7358  EV/EBITDA 15.8 14.0 7.4 6.6 5.9 

现金净增加额 4495 -1934 -4977 768 830  EV/EBIT 22.5 23.5 14.2 12.6 10.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 27 日收盘价    
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场
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克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 
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弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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