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事件： 

公司发布 2024年半年报，2024H1，公司实现营业收入 39.65亿元，同比

下降 3.02%；归母净利润 6.58亿元，同比下降 8.97%；扣非归母净利润

6.34亿元，同比下降 11.01%。 

点评： 

1. 工业板块增长稳健，整体符合预期。2024H1公司实现营收 39.65亿

元，其中工业收入 26.2亿元，在同期高基数基础上增长 4.25%，商业

收入 15.8亿元，同比下降 14.5%。因史克等联营企业投资收益同比减

少 0.74亿元，公司归母净利润同比下降 8.97%，但自营净利润 5.3亿

元，同比增长 2%。总体来看，公司主业稳健，在 2023H1高基数的背

景下仍取得了一定增长。 

2. 速效救心丸持续发力，有望延续增长。得益于速效救心丸渠道管理等

工作的持续推进，公司 2024H1毛利率达 49.93%，较 2023年增长

5.92pct，较 2023H1增长 3.07pct，盈利能力提升明显。2023年速效

救心丸单品营收超 20亿元，同比增长超 30%；年销量 5776万盒，同

比增长 14.16%，随着其品牌力、产品力进一步增强，预计 2024年有

望延续增长态势。 

3. 主品持续推进终端覆盖，精益生产降本增效。2024H1，公司聚焦市

场，主品终端覆盖进一步加深。其中，速效救心丸覆盖医疗终端近 10

万户，其中一万余家重点关注医疗终端月均破千盒；清咽滴丸开发医

疗终端近 2000家，收入同比翻番；京万红开发医疗终端 600余家。此

外，2024H1公司实施精益降本项目 128项,年内 OEE设备综合效率整

体提升 2.7%，能源单耗预计下降 13.6%，降本增效成果显著，锻造新

质生产力。 

盈利预测：我们预计公司 2024-2026年营收分别为 92.85、101.63、

111.31亿元，同比增速分别为 12.93%、9.46%、9.52%，归母净利润分别

为 12.45、15.06、17.02亿元，同比增速分别为 26.19%、20.92%、

13.08%，对应当前股价 PE分别为 20、17、15倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：产品集采降价风险，行业政策变化风险，原材料价格波动风

险，新产品研发不及预期风险，市场开拓及品牌打造不及预期风险，核心

产品销售不及预期风险，产品质量风险等。  

方  正  证  券  研  究  所  证  券  研  究  报  告 
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[Table_ProFitForecast] 盈 利 预 测  （人民币） 

单位/百万 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8222 9285 10163 11131 

(+/-)% -0.33 12.93 9.46 9.52 

归母净利润 987 1245 1506 1702 

(+/-)% 14.49 26.19 20.92 13.08 

EPS (元) 1.28 1.62 1.95 2.21 

ROE(%) 14.95 15.87 16.10 15.40 

PE 26.29 20.24 16.74 14.80 

PB 3.93 3.21 2.70 2.28  
数据来源：wind 方正证券研究所      注：EPS 预测值按照最新股本摊薄 
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[Table_Forcast] 附录:公司财务预测表 单位：百万元(人民币) 

资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6552 7687 9385 11325  营业总收入 8222 9285 10163 11131 

货币资金 2125 3022 4530 6280  营业成本 4604 4875 5273 5707 

应收票据 52 57 59 62  税金及附加 79 93 102 111 

应收账款 2173 2321 2400 2473  销售费用 2126 2461 2642 2671 

其它应收款 34 36 37 37  管理费用 382 464 478 501 

预付账款 76 63 69 74  研发费用 185 186 193 200 

存货 1567 1625 1684 1744  财务费用 -16 0 0 0 

其他 525 562 606 655  资产减值损失 -72 0 0 0 

非流动资产 3678 3771 3767 3761  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 882 882 882 882  投资收益 308 201 228 0 

固定资产 1048 1072 1053 1005  营业利润 1097 1419 1716 1940 

无形资产 318 348 378 408  营业外收入 3 0 0 0 

其他 1430 1469 1453 1466  营业外支出 5 0 0 0 

资产总计 10230 11458 13152 15085  利润总额 1095 1419 1716 1940 

流动负债 3233 3202 3368 3575  所得税 127 156 189 213 

短期借款 82 82 82 82  净利润 969 1263 1527 1727 

应付账款 615 609 615 634  少数股东损益 -18 18 21 24 

其他 2536 2510 2671 2859  归属母公司净利润 987 1245 1506 1702 

非流动负债 352 350 350 350  EBITDA 950 1552 1850 2076 

长期借款 241 241 241 241  EPS（元） 1.28 1.62 1.95 2.21 

其他 111 109 109 109       

负债合计 3585 3551 3718 3925  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 45 62 84 108  成长能力(同比增长率%)     

股本 770 770 770 770  营业总收入 -0.33 12.93 9.46 9.52 

资本公积 975 976 976 976  营业利润 11.93 29.35 20.92 13.08 

留存收益 4828 6073 7579 9281  归属母公司净利润 14.49 26.19 20.92 13.08 

归属母公司股东权益 6601 7844 9350 11052  获利能力(%)     

负债和股东权益 10230 11458 13152 15085  毛利率 44.01 47.50 48.12 48.73 

      净利率 11.78 13.60 15.02 15.51 

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE 14.95 15.87 16.10 15.40 

经营活动现金流 688 849 1410 1880  ROIC 10.36 15.29 15.61 15.00 

净利润 969 1263 1527 1727  偿债能力     

折旧摊销 133 133 135 136  资产负债率(%) 35.04 30.99 28.27 26.02 

财务费用 25 0 0 0  净负债比率(%) -27.03 -33.77 -44.29 -53.12 

投资损失 -308 -201 -228 0  流动比率 2.03 2.40 2.79 3.17 

营运资金变动 -166 -292 -23 17  速动比率 1.49 1.84 2.24 2.63 

其他 37 -55 -1 0  营运能力     

投资活动现金流 -569 28 99 -130  总资产周转率 0.81 0.86 0.83 0.79 

资本支出 -141 -129 -129 -130  应收账款周转率 3.81 4.13 4.31 4.57 

长期投资 -606 0 0 0  应付账款周转率 6.87 7.96 8.61 9.14 

其他 178 157 228 0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -834 20 0 0  每股收益 1.28 1.62 1.95 2.21 

短期借款 -20 0 0 0  每股经营现金 0.89 1.10 1.83 2.44 

长期借款 90 0 0 0  每股净资产 8.57 10.19 12.14 14.35 

普通股增加 -3 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 -73 0 0 0  P/E 26.29 20.24 16.74 14.80 

其他 -828 19 0 0  P/B 3.93 3.21 2.70 2.28 

现金净增加额 -714 897 1508 1750  EV/EBITDA 25.39 14.52 11.36 9.28 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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类别 评级 说明 

公司评级 
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