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Q3 盈利高质量增长，渠道改革与高分红共塑价值  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8,222 7,307 4,890 5,390 5,863 

增长率 yoy（%） -0.3 -11.1 -33.1 10.2 8.8 

归母净利润（百万元） 987 2,229 2,316 1,072 1,196 

增长率 yoy（%） 14.5 125.9 3.9 -53.7 11.6 

ROE（%） 14.6 28.2 25.3 11.6 12.5 

EPS 最新摊薄（元） 1.28 2.89 3.01 1.39 1.55 

P/E（倍） 35.7 15.8 15.2 32.9 29.5 

P/B（倍） 5.3 4.5 3.8 3.8 3.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年前三季度公司实现营收 36.70 亿元（yoy-34.59%），实现归母

净利润 21.52 亿元（ yoy+167.73%），实现扣非归母净利润 8.18 亿元

（yoy+6.70%）；其中 2025Q3 公司实现营收 10.19 亿元（yoy-38.08%），实

现归母净利润 2.25 亿元（yoy+53.66%），实现扣非归母净利润 2.22 亿元

（yoy+66.92%）。 

Q3 利润高增，速效救心丸表现亮眼。2025Q3 公司实现营收 10.19 亿元

（yoy-38.08%），实现归母净利润 2.25 亿元（yoy+53.66%），实现扣非归母

净利润 2.22 亿元（yoy+66.92%）。营收下滑主要系 2025 年合并报表剥离商

业板块，利润端高增主要系主品带动下工业板块稳中向好，前三季度速效救

心丸销售额（含税） 17.16 亿元（yoy+13.34%），清咽滴丸销售额（含税） 

3.76 亿元（yoy+38.61%）。 

聚焦工业主业，盈利能力大幅提升。2025Q3 毛利率 /归母净利率分别为

75.79%/22.03%，分别同比增长 29.14/13.15pct。2025Q3 销售/管理/研发

费用率分别为 38.91%/11.58%/4.23%，分别同比增长 11.92/5.01/1.06pct；

财务费用率为-2.93%（yoy-3.38pct），主要系转让中美天津史克股权后大额

存单增加。 

加大分红力度，凸显投资价值。公司发布前三季度分红预案，拟向全体股东

每股派发现金红利 2.45 元人民币（含税），现金分红占公司 2025 年前三季

度合并报表归母净利润比例为 87.67%。我们认为，公司加大分红力度，一

方面是剥离商业板块后，现金流结构优化；另一方面反映了管理层积极与股

东共享发展成果，强化市场信心，凸显投资价值。 

与国药控股深度合作，深化渠道改革与生态共建。近日，天津医药集团与国

药控股集团战略合作签约会在南京隆重举行，双方围绕“渠道整合、扩品增

量、结算模式与数据共享”等核心议题达成共识。截至 2025 年 10 月，双方

合作已覆盖 30 个省份，累计金额近 6 亿元，合作品规达 186 个，共同打造

了速效救心丸（2.25 亿元）、痹祺胶囊（约 6000 万元）、清咽滴丸（约 4000

万元）、癃清片（约 3500 万元）等多个销售额超三千万元的核心品种。未来

双方将发挥各自优势，在供应链协同与创新药械等领域深化合作，进一步扩

品增量，全力冲击 2026 年 10 亿元的合作目标。此次战略合作是公司渠道改
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革与业务升级的关键一步，不仅标志着双方从长期合作迈向战略绑定与生态

共建的新阶段，更为行业探索协同发展提供了可复制的路径。未来，公司计

划与上药系、南药系等更多主流商业平台开展深度合作，共同构建产品供应

高效稳定、数据清晰可溯的新型供应链体系。 

投资建议：公司在品牌引领下，聚焦产品与市场，持续做好区域覆盖提升及

渠道渗透工作，以速效为核心的重点品类增长较好。剥离商业轻装上阵，未

来在医药资源开发、降本增效等方面空间较为充足，业绩弹性可期。预计公

司 2025-2027 年 实 现 营 收 48.9/53.9/58.63 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

-33%/10%/9%；实现归母净利润 23.16/10.72/11.96 亿元，分别同比增长

4%/-54%/12%；对应 PE 估值分别为 15.2/32.9/29.5X，维持“买入”评级。 

风险提示：行业政策风险、中药材价格波动、渠道拓展不及预期、重点产品

销售不及预期、盈利能力提升不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6552 6608 7232 7969 7564  营业收入 8222 7307 4890 5390 5863 

现金 2125 2944 2929 3675 2684  营业成本 4604 3786 1317 1500 1666 

应收票据及应收账款 2225 909 1188 1124 1391  营业税金及附加 79 76 73 75 76 

其他应收款 34 9 11 11 13  销售费用 2126 2000 1907 2048 2169 

预付账款 76 25 29 31 34  管理费用 382 459 406 431 457 

存货 1567 1286 1640 1694 2008  研发费用 185 162 156 162 164 

其他流动资产 525 1435 1435 1435 1435  财务费用 -16 15 -106 -120 -120 

非流动资产 3678 4161 4538 4859 5202  资产和信用减值损失 -95 -181 -88 -97 -106 

长期股权投资 882 1294 1624 1954 2284  其他收益 22 31 26 29 28 

固定资产 1048 950 1164 1175 1197  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 331 338 354 371 392  投资净收益 308 1908 1660 50 50 

其他非流动资产 1417 1579 1396 1360 1329  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 10230 10769 11770 12828 12766  营业利润 1097 2567 2735 1276 1422 

流动负债 3233 2818 2393 3217 2783  营业外收入 3 16 2 3 4 

短期借款 82 22 17 15 12  营业外支出 5 4 5 4 5 

应付票据及应付账款 1126 285 418 328 449  利润总额 1095 2579 2732 1274 1421 

其他流动负债 2025 2512 1958 2873 2322  所得税 127 364 410 191 213 

非流动负债 352 101 117 112 112  净利润 969 2215 2322 1083 1208 

长期借款 241 0 0 0 0  少数股东损益 -18 -14 6 11 12 

其他非流动负债 111 101 117 112 112  归属母公司净利润 987 2229 2316 1072 1196 

负债合计 3585 2919 2510 3328 2895  EBITDA 1206 2714 2766 1316 1480 

少数股东权益 45 6 13 23 35  EPS（元/股） 1.28 2.89 3.01 1.39 1.55 

股本 770 770 770 770 770        

资本公积 975 975 975 975 975  主要财务比率      

留存收益 4828 6072 7367 7971 8645  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6601 7844 9247 9476 9836  成长能力      

负债和股东权益 10230 10769 11770 12828 12766  营业收入（%） -0.3 -11.1 -33.1 10.2 8.8 

       营业利润（%） 11.9 134.0 6.5 -53.4 11.5 

       归属母公司净利润（%） 14.5 125.9 3.9 -53.7 11.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.0 48.2 73.1 72.2 71.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.8 30.3 47.5 20.1 20.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.6 28.2 25.3 11.6 12.5 

经营活动现金流 688 925 -314 1963 259  ROIC（%） 13.5 28.0 24.2 10.6 11.7 

净利润 969 2215 2322 1083 1208  偿债能力      

折旧摊销 130 124 115 135 149  资产负债率（%） 35.0 27.1 21.3 25.9 22.7 

财务费用 -16 15 -106 -120 -120  净负债比率（%） -25.6 -36.1 -30.5 -38.1 -26.7 

投资损失 -308 -1908 -1660 -50 -50  流动比率 2.0 2.3 3.0 2.5 2.7 

营运资金变动 -147 337 -1073 818 -1034  速动比率 1.5 1.5 1.9 1.6 1.6 

其他经营现金流 61 142 88 97 105  营运能力      

投资活动现金流 -569 342 1168 -406 -442  总资产周转率 0.8 0.7 0.4 0.4 0.5 

资本支出 141 118 162 127 162  应收账款周转率 3.8 5.0 3.8 3.9 3.9 

长期投资 -606 451 -330 -330 -330  应付账款周转率 6.9 8.4 5.0 5.5 6.0 

其他投资现金流 178 9 1660 50 50  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -834 -320 -870 -811 -808  每股收益（最新摊薄） 1.28 2.89 3.01 1.39 1.55 

短期借款 -20 -60 -4 -2 -3  每股经营现金流（最新摊薄） 0.89 1.20 -0.41 2.55 0.34 

长期借款 90 -241 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.57 10.19 11.91 12.11 12.46 

普通股增加 -3 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -73 0 0 0 0  P/E 35.7 15.8 15.2 32.9 29.5 

其他筹资现金流 -828 -18 -866 -809 -805  P/B 5.3 4.5 3.8 3.8 3.7 

现金净增加额 -714 947 -16 746 -991  EV/EBITDA 27.9 11.9 11.7 24.1 22.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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