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财务摘要： 2024 年实现营业收入 73.07 亿元/-11.14%，归母净利 22.29 亿

元/+125.94%，扣非归母净利 7.46 亿元/-21.62%；其中 24Q4 实现收入 16.96

亿元/-30.19%，归母净利 14.25 亿元。25Q1 收入 14.55 亿元/-30.22%，归

母净利 3.74 亿元/-3.38%。2024 年归母净利润大幅增长主要系当年公司转让

所持中美天津史克制药 13%股权，确认投资收益约 14.5 亿元所致。 

工业板块承压，核心品种表现分化。2024 年，公司工业板块业绩有所承压，

实现收入 44.91 亿元/-8.91%，毛利率 72.57%/+2.90pct。13 个重点品种销

售收入达到 35.6 亿元，占全品种收入的 79%，其中速效救心丸销售额（含

税）达 19.8 亿元，市场地位稳固，销售量达 5,678 万盒/-1.70%；清咽滴丸

销售额（含税）突破 3.5 亿元/+61%，销量 962 万盒/+37.06%，表现亮眼。

安宫牛黄丸、京万红软膏等产品销量有一定承压。公司 2024 年持续推动国

际化，年内速效救心丸、清咽滴丸等 12 个中成药在新加坡注册成功，2 个

品种在香港注册获批，18 个品种取得了哈拉认证。 

调整商业板块，聚焦工业发展。2024 年公司商业实现收入 31.12 亿元

/-17.25%，毛利率 6.78%/+1.49pct。报告期内，在主业经营外，公司所持商

业业务和联营企业股权资产有所调整。公司以旗下全资子公司天津中新医药

有限公司的全部股权作价，增资津药太平医药有限公司，增资完成后，公司

持有的商业业务资产以所持津药太平医药有限公司 43.35%股权体现，为公

司的联营公司，公司合并报表不再确认该业务资产收入，仅按股权比例确认

损益。未来公司将更加聚焦医药工业发展，提质增效。 

投资建议：预计公司 2025/2026/2027 年 EPS 为 1.17/1.32/1.52 元。公司以

创新中药为核心，2024 年调整商业业务，未来聚焦医药工业，推动产品研

发和推广，有望持续提升经营质量，给予“增持”评级。 

风险提示：销售不及预期风险、医药政策调整风险和成本上升风险等。 

  核心数据 
 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8,222 7,307 4,927 5,333 5,750 

增长率 -0.3% -11.1% -32.6% 8.2% 7.8% 

归母净利润 (百万元) 987 2,229 898 1,018 1,169 

增长率 14.5% 125.9% -59.7% 13.4% 14.8% 

每股收益（EPS） 1.28 2.89 1.17 1.32 1.52 

市盈率（P/E） 23.1 10.2 25.4 22.4 19.5 

市净率（P/B） 3.5 2.9 3.0 3.2 3.4 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

现金及现金等价物 2,125 2,944 3,578 3,155 2,798 

 

营业收入 8,222 7,307 4,927 5,333 5,750 

应收款项 2,335 943 1,063 971 823 

 

营业成本 4,604 3,786 1,436 1,543 1,654 

存货净额 1,567 1,286 463 516 549 

 

营业税金及附加 79 76 48 53 58 

其他流动资产 525 1,435 839 933 1,069 

 

销售费用 2,126 2,000 1,872 2,005 2,150 

流动资产合计 6,552 6,608 5,943 5,574 5,239 

 

管理费用 566 621 611 629 592 

固定资产及在建工程 1,435 1,387 1,294 1,198 1,098 

 

财务费用 (16) 15 (42) (44) (38) 

长期股权投资 882 1,294 979 1,052 1,108 

 

其他费用/（-收入） (235) (1,758) (34) (25) (17) 

无形资产 331 338 333 333 328 

 

营业利润 1,097 2,567 1,036 1,171 1,351 

其他非流动资产 1,031 1,143 824 982 977 

 

营业外净收支 (2) 12 (17) (17) (17) 

非流动资产合计 3,678 4,161 3,430 3,565 3,511 

 

利润总额 1,095 2,579 1,019 1,154 1,334 

资产总计 10,230 10,769 9,373 9,139 8,750 

 

所得税费用 127 364 124 146 173 

短期借款 82 22 68 57 49 

 

净利润 969 2,215 895 1,009 1,161 

应付款项 3,123 2,732 1,574 1,722 1,870 

 

少数股东损益 (18) (14) (4) (10) (8) 

其他流动负债 28 64 31 41 45 

 

归属于母公司净利润 987 2,229 898 1,018 1,169 

流动负债合计 3,233 2,818 1,673 1,820 1,965 

  

     

长期借款及应付债券 277 31 36 34 33 

 

财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

其他长期负债 75 70 75 74 73 

 

盈利能力      

长期负债合计 352 101 111 107 106 

 

ROE 15.0% 30.9% 11.6% 13.8% 16.8% 

负债合计 3,585 2,919 1,784 1,927 2,071 

 

毛利率 44.0% 48.2% 70.9% 71.1% 71.2% 

股本 770 770 770 770 770 

 

营业利润率 13.3% 35.1% 21.0% 22.0% 23.5% 

股东权益 6,645 7,850 7,590 7,212 6,679 

 

销售净利率 11.8% 30.3% 18.2% 18.9% 20.2% 

负债和股东权益总计 10,230 10,769 9,373 9,139 8,750 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 -0.3% -11.1% -32.6% 8.2% 7.8% 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 

营业利润增长率 11.9% 134.0% -59.6% 13.0% 15.4% 

净利润 969 2,215 895 1,009 1,161 

 

归母净利润增长率 14.5% 125.9% -59.7% 13.4% 14.8% 

折旧摊销 131 105 83 86 85 

 

偿债能力      

利息费用 (16) 15 (42) (44) (38) 

 

资产负债率 35.0% 27.1% 19.0% 21.1% 23.7% 

其他 (396) (1,411) 336 (166) 8 

 

流动比 2.03 2.35 3.55 3.06 2.67 

经营活动现金流 688 925 1,272 885 1,216 

 

速动比 1.54 1.89 3.28 2.78 2.39 

资本支出 128 1,591 17 44 91 

  

     

其他 (697) (1,249) 414 0 0 
 

每股指标与估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

投资活动现金流 (569) 342 431 44 91 

 

每股指标      

债务融资 86 (318) 90 32 30 
 

EPS 1.28 2.89 1.17 1.32 1.52 

权益融资 (1,035) (974) (1,160) (1,385) (1,694) 
 

BVPS 8.57 10.19 9.85 9.37 8.69 

其它 115 973 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (834) (320) (1,069) (1,352) (1,664) 

 

P/E 23.1 10.2 25.4 22.4 19.5 

汇率变动      

 

P/B 3.5 2.9 3.0 3.2 3.4 

现金净增加额 (714) 947 633 (423) (357) 

 

P/S 2.8 3.1 4.6 4.3 4.0  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，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；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何
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点和判断，该等意见、评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人

士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本公司
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本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客

户不应以本报告取代其独立判断或根据本报告做出决策。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何

时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必

要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，不预示与担保本报告及本公司今后相

关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 

在法律许可的情况下，本公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能

存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何

部分，仅为方便客户查阅所用，浏览这些网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。 
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仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征
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