邹城经济开发区绿色化工特色产业集群
山东鲁抗医药股份有限公司企业分析报告
（本报告数据来源于鲁抗医药2021—2023年年度报告、东方财富/同花顺/新浪财经公开数据。统计时点截至2023年年报。股票代码600789.SH，上海证券交易所主板上市。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
山东鲁抗医药股份有限公司为上海证券交易所主板上市公司，股票代码600789.SH，注册地址位于山东省济宁市（邹城等有生产基地），主营医药产品研发、生产和销售。实际控制人为山东省国资委下属的华鲁控股集团有限公司（华鲁控股为控股股东，持股约20.75%）。属国有控股上市药企。
股权结构：华鲁控股集团有限公司持股约20.75%为控股股东，华鲁投资发展有限公司持股约3.14%，香港中央结算等；实控人为山东省国资委。国企属性突出，需突出国资层级与治理。
（二）组织架构
公司下设原料药、制剂、兽用药等板块，拥有生物医药循环产业园，设党委与"三重一大"决策机制，为国有控股上市公司。
（三）发展沿革
1997年上市，老牌抗生素企业；近年推进原料药与制剂"登峰计划"、销售精细化、研发"精品工程"，2023年营收与净利双增。
（四）企业定位与主营业务
定位为抗生素与原料药国企龙头，主营兽用药、制剂药品、半合成抗生素原料药等，产品含青霉素类、头孢类、氨基酸、心脑血管等。
二、业务层面分析
（一）业务结构与收入构成
2023年营收61.47亿元：兽用药25.85亿元（占42.05%）、制剂药品23.26亿元（占37.83%，同比+21.05%）、半合成抗生素原料药6.93亿元（占11.28%）。
（二）主要产品/服务
兽用抗生素、制剂药品、半合成抗生素原料药（青霉素钠等通过一致性评价）。
（三）客户分析
前五大客户销售17.13亿元（占25.40%），前五大供应商采购16.87亿元（占37.69%）。
（四）供应商与采购
原料与中间体外采，供应商集中度高。
（五）产能/资源/牌照
生物医药循环产业园（二期转固）；国企质量体系；2023年研发投入3.90亿元（占营收6.35%）。
（六）销售与渠道
直供医院、经销商与养殖企业，销售精细化管理。
（七）经营数据和市场占有率
2023年营收61.47亿元（同比+9.34%），归母净利2.46亿元（同比+78.37%），毛利率24.65%。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据（单位：亿元）
	指标
	2021年
	2022年
	2023年

	营业收入
	49.24
	56.21
	61.47

	归母净利润
	0.89
	1.38
	2.46

	销售毛利率
	约23.9%
	22.19%
	24.65%

	资产负债率
	—
	约59.82%
	57.50%

	经营现金流净额
	1.77
	4.44
	6.04


（二）盈利分析
2023年营收+9.34%、归母净利+78.37%，毛利率24.65%（同比+2.46pct），盈利改善；兽用药毛利率18.16%、制剂38.02%、半合成原料药5.71%。
（三）资产质量
2023年末总资产88.02亿元，存货14.06亿元（占净资产38.93%），应收账款增16.32%，资产质量稳健。
（四）负债与偿债
2023年末资产负债率57.50%（同比-2.32pct），流动比率1.04、速动比率0.64，偿债能力适中。
（五）现金流分析
2023年经营现金流净额6.04亿元（同比+35.92%），净现比245.36%，现金流健康。
（六）关键指标横向对标
对标华北制药、哈药，鲁抗在兽用药与制剂具特色；国企背景与华鲁控股赋能明显。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
国有控股上市公司，设党委，落实"三重一大"决策制度；华鲁控股为控股股东，山东省国资委实控；董事会、监事会规范。
（二）管理层
管理层具医药产业与国企背景，党委书记与董事长职责清晰。
（三）组织与内控
国企内控、党建与合规体系完善，执行"三重一大"集体决策。
（四）人力资源
2023年末员工6484人，人均创收94.80万元、人均创利3.80万元。
五、核心竞争力
一是山东省国资委/华鲁控股国资背景与资源；二是兽用药+制剂+原料药全产业链；三是青霉素类一致性评价与国企质量体系；四是生物医药循环产业园产能。
六、风险分析
（一）行业风险
抗生素集采、环保与限抗政策。
（二）经营风险
原料药价格、供应商集中（前五大占37.69%）。
（三）财务风险
资产负债率57.50%适中，现金流健康，财务稳健。
（四）合规风险
药品生产许可、环保与国资合规为重点，公司体系强。
（五）应对措施
推进"登峰计划"、研发精品工程、销售精细化、降本增效。
七、融资需求（与山东投资协同）
①原料采购保理；②产业园设备融资租赁；③研发项目贷款；④对下游客户应收账款保理。山东投资可围绕"医药+绿色化工"提供金融，国企背景合作顺畅。
八、综合评价、发展展望与建议
鲁抗医药是邹城绿色化工集群骨干国企，兽用药与制剂全产业链、华鲁控股赋能，2023年业绩显著改善。作为国企，党建与"三重一大"治理规范。
展望：建议强化研发精品、拓展制剂与兽用药高端，稳健经营。山东投资以供应链金融与设备租赁支持其国企链主提质。
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