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[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 28.77 

一年内最高/最低价（元） 42.74/20.64 

市盈率（当前） 21.61 

市净率（当前） 5.53 

总股本（亿股） 5.26 

总市值（亿元） 151.22 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 百洋医药：成熟的品牌商业化平台，经营效率持续优化。公司拥有多年

的品牌运营经验，成功孵化出迪巧、泌特等多个品类领导品牌，产品矩

阵覆盖 OTC 及大健康、OTX 等处方药、肿瘤等重症药以及高端医疗器

械四大品类，在零售渠道和医疗终端等形成了成熟的营销模式和领先的

推广能力，近年来公司利润快速增长，经营效率持续提升。我们认为公

司基本面在短中长期均有看点。核心品种迪巧在进口钙补充剂市场排名

第一，龙头地位稳固，未来市占率仍有提升空间；公司加大线上和新媒

体渠道推广力度，并通过品类拓展逐步覆盖全年龄段人群，我们认为迪

巧依然具有较大增长潜力。公司在院外市场推广具有丰富的运营经验，

凭借差异化的推广策略和产品优势，海露滴眼液有望继续保持较快增

长。其他品种方面，纽特舒玛凭借独特的市场品牌定位，预计将保持快

速增长，泌特和安斯泰来系列等多个经营多年的品牌产品也有望保持平

稳增长。长期来看，公司围绕创新药械进行了多项布局，获得了多款创

新药械的商业化权益，我们认为公司创新药械收入占比将逐年提升，成

为业绩增长的新动能。 

 

⚫ 拟并购百洋制药，完善上游工业领域布局。2024 年 5 月，公司公告

拟以收购百洋制药 60.199%股权，百洋制药核心产品包括扶正化瘀系列

和奈达等。扶正化瘀系列产品用于治疗肝纤维化，具有丰富循证医学证

据积累，临床价值突出，我们认为凭借良好的临床疗效，在并购完成后

借助公司丰富的品牌运营经验，未来扶正化淤系列产品仍有较大增长空

间。盐酸二甲双胍缓释片（III）（商品名：奈达）是国谈品种，与传统与

骨架型缓释片相比具有诸多优势，二甲双胍作为糖尿病患者基础用药，

需求量庞大，凭借突出的临床价值优势，我们认为奈达有望逐步替代原

有剂型，未来增长潜力充足。除了补充产品线外，公司业务也将从品牌

运营延伸至上游医药制造领域，有助于公司从健康品牌商业化平台升级

为支持源头创新的医药产业化平台，提供 从生产到营销的全产业链解

决方案，为后续承接创新药 CXO 业务（CDMO+CSO）奠定良好基础。 

 

⚫ 盈利预测和估值。不考虑并购，我们预计 2023 年至 2025 年公司营业收

入分别为 81.69 亿元、91.28 亿元和 101.65 亿元，同比增速分别为 8.0%、

11.7%和 11.4%；归母净利润分别为 8.77 亿元、11.36 亿元和 14.37 亿元，

同比增速为 33.8%、29.3%和 26.6%，以 6 月 14 日收盘价计算，对应 PE

分别为 17.2、13.3 和 10.5 倍。首次覆盖给予“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示：存量品种由于市场竞争激烈，消费能力下滑等因素导致销售

收入不及预期；创新药械上市进度低于预期，上市后销售金额不及预期；

并购事项进度低于预期；产品代理销售推广协议出现不利变化。 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 75.64 81.69 91.28 101.65 
营收增速（%） 0.7% 8.0% 11.7% 11.4% 
归母净利润（亿元） 6.56 8.77 11.36 14.37 
归母净利润增速（%） 30.7% 33.8% 29.3% 26.6% 
EPS(元/股) 1.25 1.67 2.16 2.73 
PE 23.0  17.2  13.3  10.5  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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1. 百洋医药：成熟的品牌商业化平台，经营效率持续优化 

 

百洋医药是专业的健康品牌商业化平台，核心业务为品牌运营。公司能够为上游工

业企业提供全渠道商业化解决方案，提升运营效率。经过多年积累，公司已形成强大的

营销网络，孵化出迪巧、泌特等多个品类领导品牌，产品矩阵覆盖 OTC 及大健康、OTX

等处方药、肿瘤等重症药以及高端医疗器械四大品类。在销售渠道方面，公司以零售渠

道为特色，同时实现全渠道布局，在零售终端、主流医院、电商以及基层/深度市场等均

具有专业的团队覆盖，形成了成熟的营销模式和领先的推广能力。除品牌运营业务外，

公司还经营批发配送业务和零售业务。 

 

表 1 公司业务类别 

业务类别 主要服务内容 主要产品或业务 

品牌运营业务 

提供消费者教育、产品学术推广、营销策划、商务 

接洽、产品分销、流向跟踪、供应链管理等服务。 

运营迪巧、泌特、海露、安斯泰来系列、罗氏系列、全磁

悬浮人工心脏及新品类功效型 护肤品：克奥妮斯、艾思诺

娜、传皙诺等及自有品牌纽特舒玛等品牌。 

批发配送业务 提供医药产品的批发、配送 配送药品、中药饮片、医疗器械、诊断试剂、医用耗材等 

零售业务 通过自有药房、网上药店进行零售 销售医药、医疗器械、保健食品、化妆品 

资料来源：公司公告，首创证券 

 

2019 年至 2023 年，公司收入 GACR 为 11.76%，归母净利润 GACR 为 32.98%，业

绩呈现出快速增长态势，2023 年公司收入增速放缓主要是由于公司主动控制批发配送

业务规模影响，当年品牌运营业务实现营业收入 44 亿元（+18.91%），依然保持较快增

长。公司净利率呈现出持续提升态势，我们认为主要是由于：（1）收入结构发生变化，

盈利能力更强的品牌运营业务收入占比在持续提升：（2）公司运营效率提升，规模效应

体现，费用率持续优化。 

 

图 1 公司近年来收入情况  图 2 公司近年来利润和净利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：公司公告，首创证券 
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图 3 公司各项业务毛利占比  图 4 公司各项业务收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：公司公告，首创证券 

 

图 5 公司各项业务毛利率情况  图 6 公司各项业务费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：公司公告，首创证券 

 

 

2. 迪巧、海露和纽特舒玛等品种有望继续保持较快增长，创新

药械增添长期增长动能 

 

公司品牌运营业务的核心品种包括迪巧、泌特等。其中迪巧系列产品为补钙制剂，

生产商为美国安士，公司与美国安士签订了长期合作协议。早期公司针对该产品制定了

差异化的品牌定位和推广策略，将补钙品类细分为中老年补钙品类及母婴补钙品类，并

以迪巧品牌主导母婴补钙细分品类；同时将补钙品类细分为国产补钙品类及进口补钙品

类，并以迪巧品牌主导进口补钙细分品类；公司根据母婴细分人群的需求特点，将迪巧

品牌定义为“进口钙领先品牌”。目前迪巧已经成为国内补钙制剂市场中领先品牌，获欧

睿认证“连续八年国内进口钙补充剂市场第一”。近年来迪巧系列产品保持快速增长，

2021 年至 2023 年同比增速均在 15%以上。 

根据米内网的统计，2019 年至 2022 年我国钙制剂合计市场规模从 114 亿元增加到
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154 亿元，CAGR 为 11%，保持平稳增长。从渠道角度看，2019 年至 2023 年钙制剂在

实体药店销售金额占比略有提升，在公立医疗机构销售金额占比有所下滑，但是在网上

药店销售金额占比快速提升，由于钙制剂主要用于从儿童到老年人等各年龄段人群的营

养补充，产品受众广，并具有较强的自我诊疗产品属性，我们认为：（1）钙制剂在院外

渠道，特别是在线上渠道的销售占比将持续提升；（2）消费者对于行业龙头品牌产品认

可度较高，预计其市占率仍有提升空间。 

米内网数据显示，2023 年上半年迪巧(安士)在城市实体药店终端市占率为 12.10%，

在公立医疗机构终端市占率为 6.2%。迪巧在零售端市场迪巧市占率为第 3 名，仅次于

北京朗迪和惠氏，体现出其具有较强的品牌美誉度和认可度。针对消费者网购占比提升，

钙制剂线上销售占比提升的市场趋势，目前公司也将线上作为迪巧的重要销售渠道，借

助新媒体如抖音、小红书等开展品牌宣传，实现迪巧 OTC、保健品及跨境小黄条等产品

销售金额的持续增长。目前迪巧系列产品主要覆盖母婴和儿童，未来随着面向老年人补

钙的“金迪巧”的推出，迪巧将成为覆盖全人群，多剂型的发展的成熟产品，预计未来仍

将保持较快增长。 

 

图 7 近年来迪巧收入情况  图 8 近年来钙制剂在各个渠道的销售占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：米内网，首创证券 

 

图 9 2023 年上半年城市实体药店终端钙制剂竞争格局  图 10 2023 年上半年公立医疗机构终端钙制剂竞争格局 

 

 

 

资料来源：米内网，首创证券  资料来源：米内网，首创证券 
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海露®玻璃酸钠滴眼液是德国原装进口的多剂量不含防腐剂的人工泪液，采用了独

特的 COMOD®系统包装，精密滴量，开封后有效期长达 3 个月，采用 300 滴大包装，

日均使用费用低。玻璃酸钠滴眼液属于眼科常用药，用于眼睛疲劳、眼干燥症、眼干燥

综合症等，生产厂家较多，市场竞争较为激烈。公司根据海露滴眼液的优势，采取了差

异化的推广策略，精准定位市场和目标人群，积极推动“温和护眼、 常滴海露”的品牌宣

传，覆盖更多“长期用眼，眼睛不适”人群，通过组织科普讲座等形式，突出海露“大分子、

不含防腐剂、专利装置”的产品优势。2021 年至 2023 年海露滴眼液收入从 2.98 亿元快

速增长到 6.4 亿元，继续保持行业领导地位。 

米内网数据显示，2022 年玻璃酸钠滴眼液在各渠道的合计销售额超过 17 亿元，其

中在城市实体药店和网上药店销售额超过 9 亿元，占比超过 50%；2020 年至 2022 年，

玻璃酸钠滴眼液在城市实体药店和网上药店销售额从不到 4 亿元增长到超过 9 亿元，网

上药店销售占比持续提升。公司在院外市场推广具有丰富的运营经验，我们认为凭借差

异化的推广策略和产品优势，海露滴眼液有望继续保持较快增长。 

 

图 11 海露滴眼液近年来收入情况  图 12 玻璃酸钠滴眼液在院外市场销售情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：米内网，首创证券 

 

除上述品种外，公司还有同步运营多个品牌品种。公司从 2006 年起开始代理销售

泌特系列产品，近年来收入较为平稳。纽特舒玛在 2023 年实现了快速增长，通过差异

化的品牌定位，预计将保持快速增长。2022 年 11 月，公司与阿斯利康就沙格列汀片（商

品名：安立泽）的推广达成协议，2023 年当年实现营业收入 2.38 亿元，较快的放量速

度体现出公司具有较强的新品牌运营能力。 

 

表 2 公司其他品牌运营产品情况 

产品 基本情况 

泌特系列 产品为“复方阿嗪米特肠溶片”，生产商为扬州一洋，适应症为消化不良。 

安斯泰来系列 产品包括“哈乐”(盐酸坦索罗辛缓释胶囊)、“卫喜康”(琥珀酸索利那新片)和“贝坦利”(米拉贝隆缓释片) 

纽特舒玛 

2023 年实现营业收入现营业收入 0.83 亿元，同比增长 44.36%。纽特舒玛是公司第一个自有产品，公司聚焦疾

病营养、体重管理等场景，持续打造纽特舒玛 “医用级营养品”的品牌定位，增加纽特舒玛品牌曝光，目前纽特

舒玛已进入 200 多家医院。 

安立泽 
产品为“沙格列汀片”，生产厂家为原研阿斯利康。百洋医药作为特定医院渠道内和零售渠道的独家推广商。安

立泽实现营业收入 2.38 亿元，若还原两票制业务后计算，实现营业收入 2.76 亿元。 

资料来源：公司公告，首创证券 
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图 13 泌特系列产品近年来收入情况  图 14 安斯泰来系列产品近年来收入情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：公告公告，首创证券 

 

围绕创新药械，公司也进行了多项布局，积极进行产品管线拓展。母公司百洋集团

与国家级科研院校的股权合作，参与 First in Class 创新药械开发，待合作产品获批上市

后上市公司将优先取得商业化权益，逐步建立起自身的创新孵化平台。2023 年起，公司

在母公司投资孵化的高端医疗器械方面逐步迎来收获期，2023 年 11 月，公司与广东瑞

迪奥科技有限公司和北京迈迪斯医疗技术有限公司签署了《商业化合作战略协议》，获

得了 99mTc-3PRGD2 等核素药物、超声用电磁定位穿刺引导设备的商业化权益。此外与

苏州同心医疗科技股份有限公司的全磁悬浮人工心脏、北京五维康科技有限公司的家用

心电仪等医疗器械也实现商业化。我们认为自 2024 年起，公司创新药械收入占比将逐

年提升。 

 

表 3 公司与广东瑞迪奥合作产品基本情况 

产品 进度 产品基本情况 

99mTc-3PRGD2 完成临床 III 期 

99mTc-3PRGD2 具有良好的安全性，在肺部病灶的良恶性鉴别方面，99mTc-3PRGD2 SPECT/CT

与 18F-FDG PET/CT 没有显著性差异，但在肺部肿瘤淋巴结转移判断方面，99mTc-3PRGD2 

SPECT/CT 在特异性和准确性方面均优于 18F-FDG PET/CT，临床试验到达主要终点和次要终

点。99mTc-3PRGD2 SPECT/CT 能够弥补增强 CT 对肺部肿瘤淋巴结转移灶的漏诊以及 18F-FDG 

PET/CT 对肺部肿瘤淋巴结转移灶的误诊。 

99mTc-HP-Ark2

（锝[99mTc]肼

基烟酰胺双链

Ark 肽注射液） 

 

已获得临床默示

许可 

 

HER2 阳性乳腺癌的诊断及鉴别诊断 

99mTc-POFAP —— 广谱肿瘤显像剂 

资料来源：公司公告，CDE，国家自然科学基金委员会，中国网财经，首创证券 

 

3. 拟并购百洋制药，完善上游工业领域布局 

 

2024 年 5 月，公司公告拟以现金收购百洋制药 60.199%股权，交易金额为 8.8 亿，

本次交易完成后公司将成为百洋制药的控股股东。百洋制药的主要产品包括：治疗肝纤

维化的中成药产品扶正化瘀系列（扶正化瘀胶囊和扶正化瘀片）；用于治疗高血压的化

药产品硝苯地平，用于治疗高血糖的化药产品二甲双胍。 
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扶正化瘀系列产品具有丰富循证医学证据积累，临床价值突出，被《原发性肝癌三

级预防共识 2022 年版》等多项权威指南共识推荐。多项临床研究表明，扶正化瘀系列

产品能够实现逆转肝纤维化，改善患者肝病终点事件、提高生存率，长期服用扶正化瘀

可显著提高肝硬化患者生存率，降低乙肝肝硬化患者肝癌发生风险。扶正化瘀系列产品

已经纳入国家医保目录和基药目录，特别是在 2018 年纳入基药目录后，百洋制药围绕

扶正化瘀“抗病毒+抗肝纤维化”的产品特点，加大市场推广力度，截至 2023 年末，扶正

化瘀产品的销售已覆盖全国近 6200 家医院，未来计划进一步开拓的医院约 6000 家。目

前公司为扶正化瘀的零售渠道总代理，负责扶正化瘀等产品的零售渠道销售。我们认为

凭借良好的临床疗效，同时借助公司在零售市场丰富的品牌运营经验，未来扶正化淤系

列产品仍有较大增长潜力。 

百洋制药的化学药的产品线包括以缓控释制剂技术为核心的奈达二甲双胍、硝苯地

平、塞来昔布等品种。2023 年 1 月，盐酸二甲双胍缓释片（III）（商品名：奈达）通过

国家医保谈判，为后续市场推广和放量奠定了良好基础。盐酸二甲双胍缓释片（III）为

渗透泵型产品，与骨架型缓释片相比，片型小，易于吞服，所有材料均为生物可降解的

材料；药物释放由恒定的渗透压驱动，药物释放恒定，体内血药浓度波动小，降糖疗效

稳定，毒副作用小。 

二甲双胍为糖尿病患者基础用药，《中国 2 型糖尿病防治指南（2020 年版）》推荐使

用盐酸二甲双胍治疗 2 型糖尿病：推荐生活方式管理和二甲双胍作为 T2DM 患者高血

糖的一线治疗。若无禁忌证，二甲双胍应一直保留在糖尿病的治疗方案中。2019 年至

2022 年二甲双胍销售金额出现较大幅度下滑，主要是由于 2020 年集采后降价影响。根

据国家医保局的统计，2023 年全国医疗机构使用二甲双胍集采中选药品 114 亿片，其中

0.25g 规格的用量为 46 亿片，0.5g 规格的用量为 68 亿片，中选二甲双胍用量占该药品

总用量的 84%，若考虑院外市场，预计二甲双胍使用量更大。凭借突出的临床优势，我

们认为奈达有望逐步替代原有剂型，未来增长潜力充足。 

 

图 15 百洋制药近年来产品销售情况及 2024-2026 年收入预测

（单位：百万元） 

 图 16 百洋制药近年来收入和利润情及 2024-2026 年业绩预测

（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：公告公告，首创证券 
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图 17 指南共识对扶正化瘀系列产品推荐情况  图 18 近年来二甲双胍在核心医院销售情况 

 

 

 

资料来源：肝胆相照平台公众号，首创证券  资料来源：法伯科技，首创证券 

 

我们认为若本次并购成功完成。一方面公司业务将从品牌运营延伸至上游医药制造

领域，有助于公司从健康品牌商业化平台升级为支持源头创新的医药产业化平台，提供

从生产到营销的全产业链解决方案，为后续承接创新药 CXO 业务（CDMO+CSO）奠定

良好基础。另一方面新增扶正化瘀系列、奈达等重磅品种，进一步丰富了公司产品矩阵

和适应症覆盖范围，为业绩增长提供新的动能。 

 

4. 盈利预测与投资评级 

 

不考虑并购，我们预计 2023 年至 2025 年公司营业收入分别为 81.69 亿元、91.28

亿元和 101.65 亿元，同比增速分别为 8.0%、11.7%和 11.4%；归母净利润分别为 8.77 亿

元、11.36 亿元和 14.37 亿元，同比增速为 33.8%、29.3%和 26.6%，以 6 月 14 日收盘价

计算，对应 PE 分别为 17.2、13.3 和 10.5 倍。首次覆盖给予“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

存量品种由于市场竞争激烈，消费能力下滑等因素导致销售收入不及预期；创新

药械上市进度低于预期，上市后销售金额不及预期；并购事项进度低于预期；产品代理

销售推广协议出现不利变化。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,454 5,394 5,964 7,130 

 

经营活动现金流 610 -612 1,111 841 

现金 1,180 547 950 1,372 

 

净利润 656 878 1,135 1,437 

应收账款 2,073 2,213 2,428 2,655 

 

折旧摊销 35 41 40 38 

其它应收款 0 0 0 0 

 

财务费用 64 41 37 37 

预付账款 167 175 205 227 

 

投资损失 -43 -21 -21 -21 

存货 685 2,174 2,044 2,481 

 

营运资金变动 -78 -1,550 -80 -654 

其他 174 199 217 242 

 

其它 -8 4 6 11 

非流动资产 845 866 1,049 1,242 

 

投资活动现金流 -160 -70 -102 -105 

长期投资 238 238 238 238 

 

资本支出 -114 -77 -225 -234 

固定资产 213 219 224 259 

 

长期投资 -57 0 0 0 

无形资产 105 94 85 76  其他 45 11 7 123 

其他 205 191 188 185  筹资活动现金流 -254 50 -607 -314 

资产总计 5,299 6,260 7,013 8,372  短期借款 23 -50 -50 -50 

流动负债 1,820 1,817 1,896 1,984  长期借款 -8 0 0 0 

短期借款 462 412 362 312  其他 163 621 16 502 

应付账款 626 657 706 756 

 

现金净增加额 196 -633 402 422 

其他 101 101 101 101 

 

主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 837 839 860 881 

 

成长能力         

长期借款 0 0 0 0 

 

营业收入 0.7% 8.0% 11.7% 11.4% 

其他 111 113 134 155 

 

营业利润 31.7% 35.3% 29.0% 26.4% 

负债合计 2,657 2,656 2,756 2,865 

 

归属母公司净利润 30.7% 33.8% 29.3% 26.6% 

少数股东权益 -26 -31 -36 -43  获利能力         

归属母公司股东权益 2,668 3,635 4,293 5,550  毛利率 30.0% 33.0% 35.6% 38.0% 

负债和股东权益 5,299 6,260 7,013 8,372  净利率 8.5% 10.7% 12.4% 14.1% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 
 

 ROE 24.8% 24.4% 26.7% 26.1% 

营业收入 7,564 8,169 9,128 10,165 

 

 ROIC 24.4% 25.9% 29.1% 29.7% 

营业成本 5,297 5,474 5,881 6,300 

 

偿债能力         

营业税金及附加 38 41 46 51 

 

资产负债率 50.1% 42.4% 39.3% 34.2% 

营业费用 1,062 1,185 1,369 1,555 

 

净负债比率 49.9% 35.2% 29.2% 22.0% 

研发费用 11 0 0 0 

 

流动比率 2.4 3.0 3.1 3.6 

管理费用 238 229 246 264 

 

速动比率 2.1 1.8 2.1 2.3 

财务费用 56 41 37 37 

 
营运能力         

资产减值损失 2 2 2 2 

 
总资产周转率 1.4 1.3 1.3 1.2 

公允价值变动收益 1 1 1 1 

 
应收账款周转率 3.7 3.8 3.9 4.0 

投资净收益 43 20 20 20 

 
应付账款周转率 8.6 8.5 8.6 8.6 

营业利润 888 1,201 1,550 1,959 

 
每股指标(元)         

营业外收入 3 2 2 2 

 
每股收益 1.2 1.7 2.2 2.7 

营业外支出 17 15 15 15 

 
每股经营现金 1.0 -1.2 2.1 1.6 

利润总额 874 1,188 1,537 1,946 

 
每股净资产 5.1 6.9 8.2 10.6 

所得税 234 315 407 516 

 
估值比率         

净利润 640 873 1,130 1,430 

 
P/E 23.04 17.23 13.32 10.52 

少数股东损益 -16 -4 -6 -7 

 
P/B 5.67 4.16 3.52 2.72 

归属母公司净利润 656 877 1,136 1,437 

 
     

EBITDA 965 1,271 1,614 2,021 

 
     

EPS（元） 1.25 1.67 2.16 2.73 
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报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


