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精麻大单品放量有望持续，创新+国际化驱动长期成长 
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股价：33.60 元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.eastonpharma.cn 

大股东/持股 王颖/34.89% 

实际控制人 王颖 

总股本(百万股) 177 

流通 A股(百万股) 177 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 59 

流通 A股市值(亿元) 59 

每股净资产(元) 15.11 

资产负债率(%) 24.1 
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事项： 
公司公布 2024 年半年报，实现收入 6.70 亿元（+20.56%），归母净利润 1.46

亿（+11.38%），扣非后归母净利润 1.14 亿（+14.08%），公司经营持续向好。 

 

平安观点： 
 精麻大单品放量确定性较强，国内制剂增长有望持续。24H1 制剂收入 5.65

亿元（+27.77%），制剂毛利率 81.23%，主要系盐酸纳布啡和酒石酸布托

啡诺注射液 24H1 获批上市，以及多款“光脚”品种中标广东急短缺药物

集采放量，公司制剂收入增长确定性较强，国内制剂放量有望持续。期间

费用方面，公司销售费用率为 35.33%（+1.02pp），主要受新品推广影响

略有增加。管理费用率 6.49%（-2.11pp），主要固定资产闲置产能折旧费

用减少所致。研发费用率 16.27%（-2.95pp），主要系营收增长导致，研

发费用 1.09 亿元，同比基本持平。 

 精麻特色创新管线持续推进，中短期有望迎来密集催化。小分子创新药方

面，公司优格列汀片 III期单药临床试验数据积极。改良型新药氨酚羟考酮

缓释片已于 7 月报产，硫酸吗啡盐酸纳曲酮缓释胶囊有望于 24H2 递交

NDA。大分子创新药方面，靶向 NGF 靶点的非阿片类镇痛 1 类新药

EP-9001A单抗处于临床阶段，已完成 Ib 期第 2 剂量入组。  

 鼻喷特色制剂出海，驱动公司长期成长。制剂国际化方面，公司结合自身

优势重点打造阿片解毒剂和急救药产品管线，同时布局突破原研晶型和制

剂专利的大品种、高壁垒的复杂制剂和特色的 505b2 产品。已获批产品盐
酸纳美芬注射液正在美国进行商业化的推广和市场导入，EP-0160I 已于

2024 年 6 月提交了 ANDA申请。此外，EP-0125SP、EP-0112T 鼻喷剂

按进度推进，正在进行稳定性研究和 BE 研究。EP-0113T 鼻喷剂通过处

方工艺设计和配套装置选择达到快速起效的临床效果，已开发出具有优势

的新处方，正与 FDA 进行方案沟通，有望与相关注射剂产品形成协同效

应，打开成长天花板。  

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,171 1,117 1,454 1,817 2,272 

YOY(%) 14.4 -4.6 30.1 25.0 25.1 

净利润(百万元) 247 227 289 364 457 

YOY(%) 6.1 -8.1 27.6 25.8 25.5 

毛利率(%) 83.3 80.0 79.7 80.6 81.5 

净利率(%) 21.1 20.3 19.9 20.0 20.1 

ROE(%) 10.1 8.7 10.3 12.0 13.6 

EPS(摊薄/元) 1.40 1.28 1.64 2.06 2.58 

P/E(倍) 24.1 26.2 20.5 16.3 13.0 

P/B(倍) 2.4 2.3 2.1 1.9 1.8  
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 投资建议：我们维持公司 2024-2026 年收入预期分别为 14.54/18.17/22.72 亿元，净利润分别为 2.89/3.64/4.57 亿元，考虑公

司在研创新管线持续推进，公司价值有望持续提升，维持"推荐"评级。  

 风险提示：1）研发风险：公司在研品种较多，且有制剂出口布局，存在进度不及预期或失败可能。2）新品种放量不及预期

风险：公司新品种较多，受销售推广能力等因素影响，存在放量不及预期可能。3）制剂出口不及预期可能：公司制剂出口数

量和收入增长存在不及预期可能。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,883 2,204 2,698 3,299 

现金 781 991 1,379 1,850 

应收票据及应收账款 178 212 265 331 

其他应收款 1 1 1 1 

预付账款 9 19 24 30 

存货 161 212 254 303 

其他流动资产 754 769 775 784 

非流动资产 1,464 1,367 1,247 1,109 

长期投资 25 25 25 25 

固定资产 1,069 1,012 934 836 

无形资产 34 36 35 34 

其他非流动资产 336 294 252 213 

资产总计 3,347 3,570 3,945 4,408 

流动负债 661 699 838 1,004 

短期借款 181 0 0 0 

应付票据及应付账款 181 298 356 426 

其他流动负债 299 401 482 578 

非流动负债 82 73 64 55 

长期借款 40 31 22 12 

其他非流动负债 43 43 43 43 

负债合计 743 773 903 1,059 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 120 177 177 177 

资本公积 1,444 1,387 1,387 1,387 

留存收益 1,039 1,233 1,478 1,785 

归属母公司股东权益 2,603 2,798 3,042 3,349 

负债和股东权益 3,347 3,570 3,945 4,408  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 275 586 602 715 

净利润 227 289 364 456 

折旧摊销 75 198 219 239 

财务费用 -11 3 -3 -5 

投资损失 -11 -16 -16 -16 

营运资金变动 -8 108 33 35 

其他经营现金流 4 5 5 5 

投资活动现金流 -410 -89 -89 -89 

资本支出 176 100 100 100 

长期投资 -35 0 0 0 

其他投资现金流 -552 -189 -189 -189 

筹资活动现金流 81 -287 -125 -154 

短期借款 76 -181 0 0 

长期借款 40 -9 -9 -9 

其他筹资现金流 -35 -97 -116 -145 

现金净增加额 -54 210 387 471  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1,117 1,454 1,817 2,272 

营业成本 223 295 352 421 

税金及附加 18 23 28 35 

营业费用 385 494 618 772 

管理费用 99 116 145 182 

研发费用 238 291 363 454 

财务费用 -11 3 -3 -5 

资产减值损失 -3 -3 -4 -5 

信用减值损失 0 1 1 1 

其他收益 53 60 60 60 

公允价值变动收益 15 0 0 0 

投资净收益 11 16 16 16 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 242 306 386 484 

营业外收入 0 3 3 3 

营业外支出 0 2 2 2 

利润总额 242 308 387 485 

所得税 15 18 23 29 

净利润 227 289 364 457 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 227 289 364 457 

EBITDA 305 508 604 720 

EPS（元） 1.28 1.64 2.06 2.58  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) -4.6 30.1 25.0 25.1 

营业利润(%) -7.2 26.7 25.9 25.5 

归属于母公司净利润(%) -8.1 27.6 25.8 25.5 

获利能力     

毛利率(%) 80.0 79.7 80.6 81.5 

净利率(%) 20.3 19.9 20.0 20.1 

ROE(%) 8.7 10.3 12.0 13.6 

ROIC(%) 15.6 21.4 30.4 42.1 

偿债能力     

资产负债率(%) 22.2 21.6 22.9 24.0 

净负债比率(%) -21.5 -34.3 -44.6 -54.9 

流动比率 2.8 3.2 3.2 3.3 

速动比率 2.6 2.8 2.8 2.9 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5 

应收账款周转率 6.8 7.3 7.3 7.3 

应付账款周转率 1.7 1.2 1.2 1.2 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.28 1.64 2.06 2.58 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.56 3.32 3.41 4.05 

每股净资产(最新摊薄) 14.75 15.85 17.23 18.97 

估值比率     

P/E 26.2 20.5 16.3 13.0 

P/B 2.3 2.1 1.9 1.8 

EV/EBITDA 21.0 8.5 6.6 4.9  
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公司声明及风险提示： 
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 
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