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核心产品收入增长稳健，看好公司长期成长性

——达仁堂（600329）2025年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2025/08/15

表现 1M 3M 12M

达仁堂 26.7% 52.7% 49.0%

沪深 300 4.6% 7.6% 25.7%

市场数据 2025/08/15

当前价格（元） 44.30

52周价格区间（元） 26.16-46.00

总市值（百万） 34,115.18

流通市值（百万） 25,122.06

总股本（万股） 77,009.44

流通股本（万股） 56,708.94

日均成交额（百万） 645.45

近一月换手（%） 1.54

相关报告

《达仁堂（600329）公司点评：自营业务表现稳健，

改革深化期待业绩持续增长（买入）*中药Ⅱ*周小

刚，赵宁宁》——2024-08-15

《达仁堂（600329）2023年年报点评报告：成本

费用管控优化，产品及市场开发助力持续增长（买

入）*中药Ⅱ*周小刚，赵宁宁》——2024-03-31

《达仁堂（600329）2023年三季报点评报告：短

期阶段性调整增强长期增长潜力，看好公司国改势

能 （买入） *中药Ⅱ *周小刚，赵宁宁》——

2023-11-01

《达仁堂(600329)深度报告：百年老字号基础雄

事件:

2025年 8月 14日，达仁堂发布 2025年中报：2025H1公司实现营业收

入 26.51亿元（同比-33.15%），归母净利润 19.28亿元（同比+193.08%），

扣非归母净利润 5.96亿元（同比-5.93%）。

投资要点:

 核心产品收入增长稳健，自营利润增速高于工业收入。 2025 年上

半年，公司实现营业收入 26.51亿元，其中公司工业主营收入 26.45
亿元，同比增长 0.87%；公司速效救心丸销售额（含税）11.28亿元，

同比增长 5.45%；清咽滴丸销售额（含税）2.89 亿元，同比增长

52.28%。2025H1 公司实现归母净利润 19.28 亿元，同比增长

193.08%，主要是由于转让中美天津史克股权实现税后净收益 13.08
亿元；2025H1 公司实现扣非归母净利润 5.96亿元，扣除联营公司

投资收益影响后，扣非归母净利润同比增长 12.86%。

 零售端加强品宣活动，加速拓展新零售。零售端，公司积极推动达

仁堂速效救心公益行动，对清咽滴丸开展宣传爱嗓活动，同时对京

万红、胃肠安丸开展“皮肤健康主题动销项目”、“达仁堂·胃肠

健康中国行”等活动。加速拓展新零售，公司以 B2C、O2O双轮驱

动开辟增长新路径。

 医疗端推进指南共识，促进医院终端开发。医疗事业部启动速效救

心丸“灯塔计划”，打造 TOP100学术标杆，并完成 TOP100 终端

代表培训。《高血压合并糖尿病患者心血管-肾脏-代谢综合管理专家

共识（2024）》中指出速效救心丸等中医药在动脉粥样硬化性心血

管疾病（ASCVD）管理中具有重要临床价值。同时推进痹祺胶囊多

学科融合、高质量发展学术研讨会等会议，癃清片成功入选《泌尿

生殖疾病中西医结合诊疗共识》作为多疾病推荐用药。2025上半年

各产品合计完成 4745家医院终端开发。

 盈利预测和投资评级 由于公司商业业务 2024 年剥离合并报表

及考虑今年上半年联营公司股权转让，我们预计 2025-2027年营收

为 49.66 /57.76 /67.70亿元，归母净利润为 21.69 / 10.12 /12.71亿

元，对应当前股价 PE为 16 / 34 / 27倍，同时考虑速效救心丸在心

脑血管领域渗透率提升空间较大，二线梯队产品具有独家医保优势
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厚，国企混改开启新征程（买入）*中药Ⅱ*赵宁宁，

周小刚》——2023-08-15

《达仁堂（600329）2023年半年报业绩预告点评：

国企混改打开业绩空间，中报业绩预告超预期

（买入）*中药Ⅱ*周小刚，赵宁宁》——2023-07-16

中长期增长可期，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示 核心产品销售不及预期；中药原材料价格大幅上涨；

竞争加剧；二线产品盈利能力不及预期；宏观经济发展不及预期；

医药政策风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 7307 4966 5776 6770
增长率(%) -11 -32 16 17
归母净利润（百万元） 2229 2169 1012 1271
增长率(%) 126 -3 -53 26
摊薄每股收益（元） 2.90 2.82 1.31 1.65
ROE(%) 28 24 11 14
P/E 10.62 15.73 33.70 26.85
P/B 3.02 3.71 3.71 3.70
P/S 3.25 6.87 5.91 5.04
EV/EBITDA 23.04 29.98 24.41 19.67
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：达仁堂盈利预测表

证券代码： 600329 股价： 44.3 投资评级： 买入 日期： 2025/08/15

财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 每股指标与估值 2024A 2025E 2026E 2027E

盈利能力 每股指标

ROE 28% 24% 11% 14% EPS 2.90 2.82 1.31 1.65

毛利率 48% 74% 74% 74% BVPS 10.18 11.93 11.95 11.98

期间费率 34% 51% 49% 48% 估值

销售净利率 31% 44% 18% 19% P/E 10.62 15.73 33.70 26.85

成长能力 P/B 3.02 3.71 3.71 3.70

收入增长率 -11% -32% 16% 17% P/S 3.25 6.87 5.91 5.04

利润增长率 126% -3% -53% 26%

营运能力 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

总资产周转率 0.68 0.45 0.51 0.58 营业收入 7307 4966 5776 6770

应收账款周转率 9.66 7.52 7.49 7.46 营业成本 3786 1291 1502 1760

存货周转率 5.68 6.34 6.44 6.51 营业税金及附加 76 50 58 68

偿债能力 销售费用 2000 2086 2426 2776

资产负债率 27% 16% 18% 21% 管理费用 459 447 462 508

流动比 2.35 4.01 3.63 3.28 财务费用 15 -24 -40 -40

速动比 1.87 3.53 3.16 2.81 其他费用/（-收入） 162 174 173 195

营业利润 2567 2548 1186 1488

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 营业外净收支 12 1 1 1

现金及现金等价物 2944 4006 4026 4046 利润总额 2579 2548 1186 1489

应收款项 909 756 882 1037 所得税费用 364 387 178 223

存货净额 1286 784 896 1039 净利润 2215 2161 1008 1266

其他流动资产 15 13 14 14 少数股东损益 -14 -9 -4 -5

流动资产合计 6608 6864 7171 7547 归属于母公司净利润 2229 2169 1012 1271

固定资产 950 1000 1010 991

在建工程 436 312 226 165 现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

无形资产及其他 15 15 15 15 经营活动现金流 925 384 1086 1327

长期股权投资 1294 1324 1354 1384 净利润 2229 2169 1012 1271

资产总计 10769 10997 11273 11616 少数股东损益 -14 -9 -4 -5

短期借款 22 7 0 0 折旧摊销 128 132 135 138

应付款项 285 212 247 289 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 123 45 53 62 营运资金变动 337 -333 -89 -118

其他流动负债 24 14 17 20 投资活动现金流 342 1546 -66 -56

流动负债合计 2818 1714 1975 2304 资本支出 -118 -75 -75 -75

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 103 -30 -50 -50

其他长期负债 1 1 1 1 其他 4 17 1 1

长期负债合计 101 99 98 97 筹资活动现金流 -320 -869 -1020 -1272

负债合计 2919 1813 2073 2401 债务融资 701 -17 -8 -1

股本 770 770 770 770 权益融资 0 0 0 0

股东权益 7850 9185 9201 9216 其它 -10 -9 -10 -13

负债和股东权益总计 10769 10997 11273 11616 现金净增加额 947 1062 0 -1

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【医药小组介绍】

年庆功，分析师，北京大学物理学本科，军事医学科学院微生物博士，2022年加入国海证券研究所医药组，主

要覆盖中药、零售药店、干扰素、疫苗和血制品等板块。

李明，分析师，北京大学金融科技硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务板块。

林羽茜，分析师，悉尼大学数据分析硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。

赵宁宁，医药分析师，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2021年加入国海证券医药组，

主要覆盖中药、生物药。

李畅，分析师，北京大学药理学硕士，具有 1年医疗实业工作经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖中

药、化药、创新药等板块。

万鹏辉，分析师，中科院药物所药物化学硕士，浙江大学药学学士，4年医药二级市场投研经验，主要覆盖 CXO、

软镜、创新药等板块。

孔维崎，分析师，北京大学药学院化学生物学硕士，4.5年医药股权投资经验，3年医药二级研究经验，主要覆

盖创新药和 CXO板块。
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