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市场数据  
收盘价(元) 25.61 

一年最低/最高价 17.49/41.96 

市净率(倍) 2.63 

流通A股市值(百万元) 4,842.44 

总市值(百万元) 4,842.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.72 

资产负债率(%,LF) 12.98 

总股本(百万股) 189.08 

流通 A 股(百万股) 189.08  
 

相关研究  
《吉贝尔(688566)：小而美的创新药

企，销售改革激发活力》 

2023-05-03 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 509.69 654.73 860.93 1,047.98 1,271.77 

同比 -9.94% 28.46% 31.49% 21.73% 21.36% 

归母净利润（百万元） 114.90 154.67 215.87 269.74 336.29 

同比 -11.42% 34.61% 39.57% 24.95% 24.67% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.61 0.82 1.14 1.43 1.78 

P/E（现价&最新摊薄） 41.03 30.48 21.84 17.48 14.02 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩快报：公司实现营业总收入 8.61 亿元，同

比增长 31.49%；归母净利润 2.16 亿元，同比增长+39.57%；扣非归母

净利润 2.06 亿元，同比增长 47.69%。业绩符合市场预期。 

◼ 尼群洛尔片：高血压伴高心率领域优势明显，临床影响力与销售强化推

动增长。尼群洛尔片是国内首个一类复方抗高血压新药，在高血压伴高

心率领域的应用具有显著优势，我们预计该产品 2023 年取得高速增长。

同时公司进行销售改革优化，加强产品推广，我们预计，尼群洛尔片销

售峰值可达 15-20 亿元，对应用药人数仅 62.5 万人，渗透率仅 0.67%，

市占率仅 2.7%，销售潜力大。 

◼ 利可君片：口服升白药，应用场景广阔。我们预计 2023 年实现收入维

持较高增速，同时院外市场快速发展。利可君片升白效果明确，价格低

廉，不良反应罕见，应用于肿瘤、精神、传染多个科室，尤其在肿瘤科

仍有较大空间。且利可君片原料药壁垒较高，公司是唯一实现利可君原

料+制剂一体化生产的企业。我们预计公司销售改革+拓展院外市场， 利

可君有望成为 10 亿元级品种。 

◼ 新药临床进展顺利，销售改革激发活力。公司成立二十余年，构建起以

升白药利可君片、降压药尼群洛尔片、抗炎药醋氯芬酸肠溶片为主的产

品矩阵；已搭建复方制剂、氘代药物、脂质体三大技术平台，在研抗抑

郁一类新药 JJH201501（氘代沃替西汀）进入Ⅲ期临床，预计 2025 年申

报上市，可延长半衰期，降低给药剂量、提高安全性，有望成为公司第

二增长曲线。在研抗肿瘤一类新药 JJH201601，已经获批临床。此外，

公司于 2021 年销售改革，组建尼群洛尔和 OTC 事业部等，加强利可君

片、尼群洛尔片产品推广销售，优化公司销售体系。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司两大品种保持快速增长，我们将公司

2023-2024 年归母净利润由 2.04/2.79/3.84 调整至 2.16/2.70/3.36 亿元，

对应当前市值的 PE 估值分别为 22/17/14 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品市场推广或不及预期，研发失败风险，市场竞争加剧风

险。  
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吉贝尔三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,257 1,510 1,830 2,229  营业总收入 655 861 1,048 1,272 

货币资金及交易性金融资产 994 1,235 1,507 1,873  营业成本(含金融类) 76 91 110 134 

经营性应收款项 221 228 269 294  税金及附加 9 12 15 18 

存货 33 38 44 52  销售费用 311 400 479 571 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 51 67 81 98 

其他流动资产 10 10 10 10  研发费用 55 73 88 107 

非流动资产 708 724 709 692  财务费用 (12) 0 0 0 

长期股权投资 62 62 62 62  加:其他收益 7 9 12 14 

固定资产及使用权资产 86 166 221 260  投资净收益 6 17 21 25 

在建工程 466 381 313 258  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 60 58 57 55  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 176 245 307 383 

其他非流动资产 32 55 55 55  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 1,965 2,234 2,540 2,921  利润总额 175 244 306 381 

流动负债 181 196 233 278  减:所得税 20 28 37 46 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 154 215 269 335 

经营性应付款项 102 121 141 168  减:少数股东损益 0 0 (1) (1) 

合同负债 3 4 5 6  归属母公司净利润 155 216 270 336 

其他流动负债 76 71 86 105       

非流动负债 89 89 89 89  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 1.14 1.43 1.78 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 159 244 306 381 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 173 266 330 408 

其他非流动负债 89 89 89 89       

负债合计 270 285 321 367  毛利率(%) 88.37 89.46 89.46 89.46 

归属母公司股东权益 1,688 1,944 2,214 2,550  归母净利率(%) 23.62 25.07 25.74 26.44 

少数股东权益 6 5 5 4       

所有者权益合计 1,694 1,949 2,218 2,554  收入增长率(%) 28.46 31.49 21.73 21.36 

负债和股东权益 1,965 2,234 2,540 2,921  归母净利润增长率(%) 34.61 39.57 24.95 24.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 151 221 263 352  每股净资产(元) 9.03 10.28 11.71 13.49 

投资活动现金流 (175) (19) 9 14  最新发行在外股份（百万股） 189 189 189 189 

筹资活动现金流 (90) 40 0 0  ROIC(%) 8.51 11.82 12.90 14.06 

现金净增加额 (114) 241 272 365  ROE-摊薄(%) 9.16 11.11 12.19 13.19 

折旧和摊销 14 22 25 27  资产负债率(%) 13.76 12.76 12.65 12.57 

资本开支 (293) (17) (12) (12)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.48 21.84 17.48 14.02 

营运资本变动 (12) 3 (11) 13  P/B（现价） 2.76 2.42 2.13 1.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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