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事件： 

公司发布 2024年一季报，2024Q1，公司实现营业收入 20.86 亿元，同比

下降 3.19%；归母净利润 3.87亿元，同比下降 3.36%；扣非归母净利润

3.76亿元，同比下降 4.84%。 

点评： 

1. 主营业务稳健，增长符合预期。2024Q1公司营收同比下降 3.19%，主

要系商业板块收入同比下降，医药工业营收 14.3亿元，同比增长

4.38%，商业板块营收 7.8亿元，同比下降 16.19%；归母净利润同比

下降 3.36%，主要系公司投资收益同比下降，自营净利润同比增长

3.04%。总体来看，公司主业稳健，在 2023Q1高基数的背景下仍取得

了一定增长。 

2. 速效救心丸量价齐升，毛利率持续上涨。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%。

不考虑规格，速效救心丸 2023年出厂价为 34.63元/盒，较 2022年的

30.24元/盒上涨 4.39元，涨幅 14.52%，量价齐升，预计 2024年出厂

单价仍有望持续小幅上涨。得益于速效救心丸渠道管理及提价工作的

持续推进，公司 2024Q1毛利率达 51.54%，较 2023年增长 7.53pct，

较 2023Q1增长 2.76pct，盈利能力提升明显。 

3. 聚焦“三核九翼”战略，持续推进终端覆盖。公司产品具有较强覆盖

率，2023年速效救心丸和京万红软膏已覆盖 50万家药店，10万家医

疗终端；二线品种清咽滴丸、清肺消炎丸、清喉利咽颗粒、胃肠安丸

等终端覆盖率显著提升；牛黄清心丸、安宫牛黄丸、清宫寿桃丸实现

有效渗透。得益于此，清咽滴丸、安宫牛黄丸、京万红软膏、清肺消

炎丸于 2023年进入 2亿品种梯队，深耕主品成效显著。 

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 21、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。  
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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 20.92 17.30 15.30 

PB 3.93 3.32 2.79 2.36  
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 7740 9438 11377  营业总收入 8222 9285 10163 11131 

货币资金 2125 3075 4583 6333  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 525 562 606 654  资产减值损失 -72 0 0 0 

非流动资产 3678 3697 3693 3687  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 1395 1380 1392  营业外支出 5 0 0 0 

资产总计 10230 11437 13131 15064  利润总额 1095 1419 1716 1940 

流动负债 3233 3178 3345 3552  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 2487 2648 2836  归属母公司净利润 987 1245 1506 1702 

非流动负债 352 351 351 351  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 111 110 110 110       

负债合计 3585 3530 3696 3904  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 975 975 975 975  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 7845 9351 11053  获利能力(%)     

负债和股东权益 10230 11437 13131 15064  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 688 881 1410 1880  ROIC 10.36 15.33 15.64 15.03 

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 30.86 28.15 25.91 

财务费用 25 0 0 0  净负债比率(%) -27.03 -34.74 -45.10 -53.80 

投资损失 -308 -201 -228 0  流动比率 2.03 2.44 2.82 3.20 

营运资金变动 -166 -292 -23 17  速动比率 1.49 1.87 2.27 2.66 

其他 37 -23 -1 0  营运能力     

投资活动现金流 -569 71 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 178 200 228 0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -834 -2 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 1.14 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 20.92 17.30 15.30 

其他 -828 -2 0 0  P/B 3.93 3.32 2.79 2.36 

现金净增加额 -714 950 1508 1750  EV/EBITDA 25.39 15.01 11.78 9.66 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析逻辑

基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的

结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

 

免责声明 

本研究报告由方正证券制作及在中国（香港和澳门特别行政区、台湾省除外）发布。根据《证券期货投资者适当性管理办
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在任何情况下，本报告的内容不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求，方

正证券不对任何人因使用本报告所载任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

本报告版权仅为方正证券所有，本公司对本报告保留一切法律权利。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任

何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不
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评级说明： 

类别 评级 说明 

公司评级 

强烈推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有20%以上的涨幅。 

推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的涨幅。 

中性 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数在-10%和10%之间波动。 
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行业评级 
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减持 分析师预测未来12个月内行业表现弱于同期基准指数。 

基准指数说明 
A股市场以沪深300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普

500指数为基准。 
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