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2025H1 内生利润表现亮眼，提质增效步入新阶段  
  
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 2,162 985 1,029 

增长率 yoy（%） 14.5 125.9 -3.0 -54.4 4.4 

ROE（%） 14.6 28.2 24.0 10.9 11.3 

EPS 最新摊薄（元） 1.28 2.89 2.81 1.28 1.34 

P/E（倍） 34.9 15.5 15.9 35.0 33.5 

P/B（倍） 5.2 4.4 3.8 3.8 3.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年中报， 2025H1 公司实现营收 26.51 亿元

（yoy-33.15%），实现归母净利润 19.28 亿元（yoy+193.08%），实现扣非归

母净利润 5.96 亿元（yoy-5.93%）；其中 2025Q2 公司实现营收 11.95 亿元

（yoy-36.40%），实现归母净利润 15.53 亿元（yoy+474.49%），实现扣非归

母净利润 2.21 亿元（yoy-14.51%）。 

工业板块表现稳健，2025H1 内生利润增长 13%。2025H1 公司实现营收

26.51 亿元（yoy-33.15%），实现归母净利润 19.28 亿元（yoy+193.08%），

实现扣非归母净利润 5.96 亿元（yoy-5.93%）。收入端下滑主要系公司在 2024

年末将旗下全资子公司天津中新医药全部股权作价，以增资形式并入津药太

平医药有限公司，医药商业板块从公司合并范围内剥离，今年不再确认其收

入。2025H1 工业主营收入 26.45 亿元（yoy+0.87%）。归母净利润同比增加，

主要是由于转让中美天津史克制药有限公司 12%的股权实现税后净收益 

13.08 亿元。扣非归母净利润同比减少，主要是由于自去年年末至本报告期

内分次出售了持有联营公司天津史克 25%的股权，本期不再确认其联营公司

投资收益，而同期包含天津史克联营公司投资收益 1.06 亿元。扣除该联营公

司投资收益影响后，2025H1 扣非归母净利润同比增加 12.86%。 

剥离商业轻装上阵，核心产品放量。 2025H1 公司毛利率为 74.67%

（yoy+24.74pct），主要系商业剥离后结构优化。费用方面，2025H1 销售费

用、管理费用、研发费用分别为 10.21/1.86/0.62 亿 元，分别同比

-1.00%/-21.44%/+31.94%。销售方面，公司坚持以核心大单品速效救心丸

带动心血管核心产品管线，加强 3S 管理和品牌建设，创新营销模式，报告期

内零售端持续发力，医院端合计完成 4745 家终端开发，海外端取得 9 个产

品国际注册证书。 2025H1 速效救心丸销售额（含税） 11.28 亿元

（yoy+5.45%），清咽滴丸销售额（含税）2.89 亿元（yoy+52.28%）。管理

方面，公司进一步优化健康科技公司组织架构和中后台人员考核体系，研发

组织去行政化，完成中新制药厂和隆顺榕制药厂的组织整合工作，有效提升

管理效能。研发方面，公司加强研发投入，持续推动速效救心丸、金芪降糖

片、京万红软膏相关的科研项目，报告期内公司完成两项院内制剂转新药项

目的中试研究，推出含有“京万红因子”的护肤品。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2025 年 8 月 15 日收盘价（元） 44.30 

总市值（百万元） 34,115.18 

流通市值（百万元） 25,122.06 

总股本（百万股） 770.09 

流通股本（百万股） 567.09 

近 3 月日均成交额（百万元） 249.92   
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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 21.62/9.85/10.29 亿元，分别同比增长

-3%/-54%/4%；对应 PE 估值分别为 15.9/35/33.5X，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 6880 7721 7066  营业收入 8222 7307 4890 5390 5863 

现金 2125 2944 2739 3438 2362  营业成本 4604 3786 1243 1422 1581 

应收票据及应收账款 2225 909 1188 1124 1391  营业税金及附加 79 76 47 52 58 

其他应收款 34 9 11 11 13  销售费用 2126 2000 1956 2156 2345 

预付账款 76 25 29 31 34  管理费用 382 459 430 464 498 

存货 1567 1286 1477 1683 1831  研发费用 185 162 156 172 188 

其他流动资产 525 1435 1435 1435 1435  财务费用 -16 15 -75 -83 -74 

非流动资产 3678 4161 4538 4859 5202  资产和信用减值损失 -95 -181 -38 -42 -45 

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 1590 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 11418 12580 12269  营业利润 1097 2567 2710 1244 1299 

流动负债 3233 2818 2196 3211 2697  营业外收入 3 16 4 4 5 

短期借款 82 22 22 22 142  营业外支出 5 4 5 4 5 

应付票据及应付账款 1126 285 379 328 410  利润总额 1095 2579 2710 1244 1299 

其他流动负债 2025 2512 1795 2862 2145  所得税 127 364 542 249 260 

非流动负债 352 101 117 112 112  净利润 969 2215 2168 995 1039 

长期借款 241 0 0 0 0  少数股东损益 -18 -14 6 10 10 

其他非流动负债 111 101 117 112 112  归属母公司净利润 987 2229 2162 985 1029 

负债合计 3585 2919 2312 3323 2808  EBITDA 1206 2714 2746 1292 1371 

少数股东权益 45 6 12 22 32  EPS（元/股） 1.28 2.89 2.81 1.28 1.34 

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 7281 7836 8416  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6601 7844 9093 9235 9428  成长能力      

负债和股东权益 10230 10769 11418 12580 12269  营业收入（%） -0.3 -11.1 -33.1 10.2 8.8 

       营业利润（%） 11.9 134.0 5.6 -54.1 4.4 

       归属母公司净利润（%） 14.5 125.9 -3.0 -54.4 4.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.0 48.2 74.6 73.6 73.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.8 30.3 44.3 18.5 17.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.6 28.2 24.0 10.9 11.3 

经营活动现金流 688 925 -407 1952 97  ROIC（%） 13.5 28.0 23.0 10.1 10.4 

净利润 969 2215 2168 995 1039  偿债能力      

折旧摊销 130 124 115 135 149  资产负债率（%） 35.0 27.1 20.3 26.4 22.9 

财务费用 -16 15 -75 -83 -74  净负债比率（%） -25.6 -36.1 -28.9 -36.4 -23.0 

投资损失 -308 -1908 -1590 -50 -50  流动比率 2.0 2.3 3.1 2.4 2.6 

营运资金变动 -147 337 -1062 913 -1013  速动比率 1.5 1.5 2.0 1.6 1.5 

其他经营现金流 61 142 38 41 45  营运能力      

投资活动现金流 -569 342 1098 -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 1590 50 50  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -834 -320 -896 -846 -850  每股收益（最新摊薄） 1.28 2.89 2.81 1.28 1.34 

短期借款 -20 -60 0 0 120  每股经营现金流（最新摊薄） 0.89 1.20 -0.53 2.53 0.13 

长期借款 90 -241 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.57 10.19 11.71 11.79 11.93 

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 34.9 15.5 15.9 35.0 33.5 

其他筹资现金流 -828 -18 -896 -846 -971  P/B 5.2 4.4 3.8 3.8 3.8 

现金净增加额 -714 947 -205 699 -1196  EV/EBITDA 27.2 11.7 11.6 24.1 23.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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