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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) 120 

流通 A股(百万股) 120 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 65 

流通 A股市值(亿元) 65 

每股净资产(元) 21.41 

资产负债率(%) 20.0 
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事项： 
公司公布 2023 年三季报，实现收入 8.50 亿元（-5.33%），归母净利润 1.94 亿

（-0.91%），扣非后归母净利润 1.46 亿（1.67%），业绩基本符合预期。其中

Q3 单季度实现收入 2.94 亿（-8.62%），归母净利润 0.62 亿（2.20%），扣非后

归母净利润 0.46 亿（20.37%）。 

 

平安观点： 
 公司前三季度集采压力趋缓，盈利能力有所回升。公司 2023 前三季度受

集采影响收入端有所下滑，利润端短暂承压。23Q3 利润端恢复增长压力

趋缓，盈利能力加速修复。期间费用方面，受产品集采影响，公司销售费

用率为 33.79%（-6.97pp），改善明显。其它期间费用方面：管理费用率

8.46%（+1.26pp），研发费用率 19.86%（+1.47pp），财务费用率-1.18%

（-0.46pp）。公司前三季度毛利率为 81.18%，净利率 22.80%，基本平稳，

我们认为集采影响基本触底。  

 顺利通过 FDA 现场检查，公司制剂国际化符合预期。公司全资子公司硕

德药业首次接受美国 FDA 现场检查，并于 9 月顺利通过。本次检查通过

标志着硕德药业小容量注射剂生产线在生产质量管理和设备设施等方面

已满足 FDA的 cGMP 要求，有利于加快公司已申报美国 ANDA 产品的获

批进度，进一步加速公司制剂国际化。  

 新品种获批节奏保持，有望带来业绩增量。自 2022 年以来，公司已有 12

款新产品获批上市。2023Q3，公司有拉考沙胺口服溶液和重酒石酸去甲

肾上腺素注射液两款产品取得 NMPA药品注册证书。根据米内网重点省市

公立医院数据，拉考沙胺和重酒石酸去甲肾上腺素注射液 2022 年销售额

分别为 0.64 亿和 5.09 亿。后续随着二甲双胍、尼卡地平、新斯的明、去

氧肾上腺素、舒更葡糖钠等国内新获批品种的放量将为公司业绩持续贡献

增量。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,023 1,171 1,294 1,639 2,049 

YOY(%) 11.0 14.4 10.5 26.7 25.0 

净利润(百万元) 232 247 265 336 440 

YOY(%) 30.5 6.1 7.4 27.1 30.9 

毛利率(%) 86.0 83.3 80.6 79.8 79.8 

净利率(%) 22.7 21.1 20.5 20.5 21.5 

ROE(%) 10.1 10.1 10.0 11.5 13.4 

EPS(摊薄/元) 1.94 2.05 2.20 2.80 3.67 

P/E(倍) 28.0  26.4  24.5  19.3  14.8  

P/B(倍) 2.8  2.7  2.5  2.3  2.0   
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 投资建议：公司集采影响基本出清，我们维持公司 2023/2024/2025 年净利润 2.65/3.36/4.40 亿元的预期不变。当前股价对应

公司 2023 年 24.5 倍 PE，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,709 2,233 2,884 3,630 

现金 831 1,289 1,816 2,424 

应收票据及应收账款 181 191 242 302 

其他应收款 1 1 1 1 

预付账款 16 18 23 28 

存货 141 188 248 309 

其他流动资产 539 547 555 565 

非流动资产 1,308 1,152 988 818 

长期投资 25 25 25 25 

固定资产 910 800 684 562 

无形资产 35 35 34 31 

其他非流动资产 339 292 245 200 

资产总计 3,018 3,385 3,871 4,448 

流动负债 529 685 903 1,128 

短期借款 105 0 0 0 

应付票据及应付账款 157 284 375 468 

其他流动负债 267 402 529 660 

非流动负债 44 44 44 44 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 44 44 44 44 

负债合计 573 729 947 1,172 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 120 120 120 120 

资本公积 1,444 1,444 1,444 1,444 

留存收益 880 1,092 1,360 1,712 

归属母公司股东权益 2,444 2,656 2,924 3,276 

负债和股东权益 3,018 3,385 3,871 4,448  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 152 607 580 681 

净利润 247 265 336 440 

折旧摊销 60 157 164 170 

财务费用 -10 -1 -5 -7 

投资损失 -8 -15 -15 -15 

营运资金变动 -137 196 94 87 

其他经营现金流 0 6 6 6 

投资活动现金流 -406 9 9 9 

资本支出 347 0 0 0 

长期投资 -47 0 0 0 

其他投资现金流 -706 9 9 9 

筹资活动现金流 40 -157 -62 -81 

短期借款 85 -105 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -46 -52 -62 -81 

现金净增加额 -214 458 526 609  
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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,171 1,294 1,639 2,049 

营业成本 196 251 331 414 

税金及附加 18 20 25 32 

营业费用 474 492 590 697 

管理费用 90 84 106 133 

研发费用 231 242 306 383 

财务费用 -10 -1 -5 -7 

资产减值损失 -2 -3 -3 -4 

信用减值损失 -2 -1 -1 -1 

其他收益 65 65 65 65 

公允价值变动收益 20 0 0 0 

投资净收益 8 15 15 15 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 261 284 362 474 

营业外收入 2 3 3 3 

营业外支出 0 2 2 2 

利润总额 262 286 363 476 

所得税 15 21 27 35 

净利润 247 265 336 440 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 247 265 336 440 

EBITDA 311 441 522 638 

EPS（元） 2.05 2.20 2.80 3.67  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 14.4 10.5 26.7 25.0 

营业利润(%) 6.7 9.1 27.2 31.1 

归属于母公司净利润(%) 6.1 7.4 27.1 30.9 

获利能力     

毛利率(%) 83.3 80.6 79.8 79.8 

净利率(%) 21.1 20.5 20.5 21.5 

ROE(%) 10.1 10.0 11.5 13.4 

ROIC(%) 23.8 20.2 34.5 58.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 19.0 21.5 24.5 26.4 

净负债比率(%) -29.7 -48.6 -62.1 -74.0 

流动比率 3.2 3.3 3.2 3.2 

速动比率 2.9 2.9 2.9 2.9 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 

应收账款周转率 6.7 7.0 7.0 7.0 

应付账款周转率 1.3 1.0 1.0 1.0 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 2.05 2.20 2.80 3.67 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.27 5.05 4.83 5.67 

每股净资产(最新摊薄) 20.36 22.11 24.35 27.28 

估值比率     

P/E 26.4  24.5  19.3  14.8  

P/B 2.7  2.5  2.3  2.0  

EV/EBITDA 19.8 12.3 9.5 6.9  
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