
 

  
请阅读最后一页的重要声明！  

福瑞股份(300049) / 医疗器械Ⅱ / 公司点评 / 2022.1.17 
  
 

复方鳖甲软肝片进入高速成长期 
 

证券研究报告   

投资评级：买入(首次) 
  

目标价格：人民币 25.22 元 
  
基本数据 2022-01-14 

收盘价（元） 14.16 

流通股本（亿股） 2.30 

每股净资产（元） 5.53 

总股本（亿股） 2.63 
 

最近 12 月市场表现 

   
分析师 张文录 

SAC证书编号：S0160517100001 

zhangwenlu@ctsec.com 

 
相关报告 
 

 

   

    核心观点 
  
事件：公司 2021 年实现利润 10500-12100 万元（还原股权激励费用和非经常损

益），同比增长 69.60%-95.45%；扣除股权激励费用和非经常损益净利润 8500-

10000 万元，同比增长 24.71%-46.72%；扣除非经常损益（只还原股权激励费

用）后的净利润 10000-11600 万元，这个最具有经营性业绩的可比性，同比增长

47.06%-70.59%，复合业绩预期。 

 复方鳖甲软肝片是最具成长潜力的中药消费品之一 

我们在写中药投资的四个逻辑中的第二个是寻找有提价能力的、对医保不敏感的品

牌中药，就是高性价比的品牌OTC、类 OTC 中药品种，低估价值股的均值回归，

福瑞股份当属这一类。公司拥有治疗肝纤维化首选用药复方鳖甲软肝片以及首个专

业治疗脂肪肝的壳脂胶囊。复方鳖甲软肝片是医保品种，但由于上游原材料天然虫

草等价格昂贵，医保支付价格较低，限制了产品的盈利能力。近两年，公司积极扩

展院外市场，单片的价格提高一倍以上至 3.3 元/片，一个疗程半年的治疗费用提升

至七千元，回归产品的合理价值。目前互联网电商和药店平台销售占 40%左右，后

续占比将继续快速上升，同时开拓私域流量市场，产品打开了新一轮增长空间。 

肝纤维化由肝毒性损伤和胆汁淤积损伤两种类型的慢性肝损伤所引起，如乙肝和丙

肝病毒感染、慢性酒精滥用、非酒精性脂肪性肝炎（NASH）、胆汁淤积和自身免

疫性肝炎，其中最常见的是病毒感染和过度饮酒。在严重且持续的病理刺激下，肝

纤维化可发展为更严重的肝硬化，若肝腺泡被结节取代，则进一步恶化为肝细胞癌。

肝纤维化人数约有 700 多万，暂无化药治疗方法，只有复方鳖甲软肝片和安络化纤

丸等少数中药治疗，属于大市场、竞争少的蓝海领域，复方鳖甲软肝片是第一品牌。

如总体治疗渗透率达到 20%，软肝片占比 30%，则市场仍有 30 亿元空间，十倍

成长空间。之前由于价格等因素无法有效推广，这个因素已经消除。 

 儿童连锁模式逐渐进入收获期。 

通过与华西医院合作，利用华西的品牌和人员培训体系，合作建立儿科门诊，向医

疗服务转型。华西卓越儿童中心目前拥有三个门店，已经陆续进入收获期，后续模

式有望在其他城市复制，带来公司又一增长引擎。 

 盈利预测 

根据公司股权激励目标及可实现的路径，预计公司 2021-2023 年净利润

1.00/1.53/2.52 亿元，同比增长 61.66%/52.96%/64.59%，对应 PE 分别为

39/25/15 倍，中药行业平均 PE 估值预计 22 年在 33 倍，给予公司 22 年 45 倍

PE，目标价 25.22 元。 

 风险提示：软肝片推广进度不及预期、疫情对经济与推广的影响 
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盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万元） 832 808 865 1208 1506 

收入增长率（%） -4.07 -2.91 7.17 39.58 24.65 

归母净利润（百万元） 43 62 100 153 252 

净利润增长率（%） 22.50 42.69 61.66 52.96 64.59 

EPS（元/股） 0.17 0.24 0.38 0.58 0.96 

PE 44.89 33.79 38.64 25.26 15.35 

ROE（%） 3.29 4.58 6.89 9.54 13.57 

PB 1.52 1.59 2.66 2.41 2.08 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 832 808 865 1208 1506  成长性      

减:营业成本 234 223 229 308 373  营业收入增长率 -4% -3% 7% 40% 25% 

 营业税费 12 11 12 17 21  营业利润增长率 3% -6% 51% 44% 55% 

   销售费用 223 206 216 307 346  净利润增长率 23% 43% 62% 53% 65% 

   管理费用 166 155 164 230 264  EBITDA 增长率 18% 11% 15% 27% 39% 

   研发费用 61 66 56 79 90  EBIT 增长率 18% 0% 33% 43% 53% 

   财务费用 0 13 0 0 0  NOPLAT 增长率 140% 0% 33% 43% 53% 

  资产减值损失 -8 -3 0 0 0  投资资本增长率 5% 4% 8% 11% 15% 

加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0  净资产增长率 3% 4% 9% 11% 16% 

 投资和汇兑收益 -13 -2 -3 -4 -4  利润率      

营业利润 127 120 181 261 405  毛利率 72% 72% 74% 75% 75% 

加:营业外净收支 0 -6 -6 -7 -8  营业利润率 15% 15% 21% 22% 27% 

利润总额 127 114 175 253 396  净利润率 12% 11% 16% 17% 21% 

减:所得税 27 24 36 52 81  EBITDA/营业收入 23% 26% 28% 26% 29% 

净利润 43 62 100 153 252  EBIT/营业收入 17% 17% 22% 22% 27% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  运营效率      

货币资金 299 468 515 722 1133  固定资产周转天数 41 40 35 24 19 

交易性金融资产 136 48 64 94 95  流动营业资本周转天数 195 152 161 100 55 

应收帐款 305 278 317 286 173  流动资产周转天数 413 441 454 370 354 

应收票据 9 10 14 9 6  应收帐款周转天数 134 126 134 86 42 

预付帐款 19 13 16 14 7  存货周转天数 181 171 171 117 57 

存货 116 105 108 99 58  总资产周转天数 987 1035 1028 795 697 

其他流动资产 30 45 15 -17 -16  投资资本周转天数 732 788 794 629 581 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 3% 5% 7% 10% 14% 

长期股权投资 75 79 80 75 76  ROA 2% 3% 4% 6% 9% 

投资性房地产 38 37 15 0 -8  ROIC 7% 6% 8% 10% 14% 

固定资产 92 89 84 81 79  费用率      

在建工程 180 236 254 273 291  销售费用率 27% 26% 25% 25% 23% 

无形资产 438 432 465 496 494  管理费用率 20% 19% 19% 19% 18% 

其他非流动资产 2 1 1 1 1  财务费用率 0% 2% 0% 0% 0% 

资产总额 2250 2291 2437 2632 2877  三费/营业收入 47% 46% 44% 44% 41% 

短期债务 40 60 60 60 60  偿债能力      

应付帐款 66 52 58 53 29  资产负债率 31% 29% 28% 26% 21% 

应付票据 0 0 0 0 0  负债权益比 45% 42% 39% 35% 27% 

其他流动负债 0 0 0 0 0  流动比率 3.93 4.20 4.50 5.26 8.98 

长期借款 7 0 0 0 0  速动比率 3.34 3.69 3.98 4.77 8.57 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 47.35 43.91 — — — 

负债总额 699 675 682 676 606  分红指标      

少数股东权益 233 263 302 351 414  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 263 263 263 263 263  分红比率      

留存收益 485 547 647 800 1052  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 1552 1616 1755 1956 2271  业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(元) 0.17 0.24 0.38 0.58 0.96 

净利润 100 90 139 201 315  BVPS(元) 5.01 5.14 5.52 6.10 7.06 

加:折旧和摊销 51 71 58 44 24  PE(X) 44.89 33.79 38.64 25.26 15.35 

  资产减值准备 -3 5 0 0 0  PB(X) 1.52 1.59 2.66 2.41 2.08 

公允价值变动损失 0 0 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 3 3 0 0 0  P/S 2.40 2.66 4.30 3.08 2.47 

   投资收益 13 2 3 4 4  EV/EBITDA 9.48 8.52 14.22 10.50 6.58 

 少数股东损益 0 0 39 48 63  CAGR(%)      

 营运资金的变动 115 28 -31 83 104  PEG 1.99 0.79 0.63 0.48 0.24 

经营活动产生现金流量 256 200 179 343 458  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -125 -32 -132 -136 -46  REP      

融资活动产生现金流量 -36 1 0 0 0        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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