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营销平台整合完成，成药规模提质上量可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公告 2022 年年报，实现营业收入 82.49 亿元（+19.42%），归母

净利润 8.62 亿元（+12.05%），扣非归母净利润 7.69 亿元（+3.94%），非经

常性损益对利润的影响额为 9257 万元，主要是收购中新科炬增加了投资收益

7201 万元。分季度来看，单 Q4 实现营业收入 26.86 亿元（+72.71%），归

母净利润 1.33 亿元（+23.41%），扣非归母净利润 1.21 亿元（+16.45%），

利润增速慢于收入，主要是 Q4 计提了较多的销售费用和资产减值损失。 

 点评： 

 按治疗领域来看，2022 年公司心脑血管系统产品收入增长 12.66%，核心产

品速效救心丸 2022 年增长 2.3 亿元，纯销增长 5 亿元；呼吸系统产品收入同

比增长 57.17%，主要是清咽滴丸的销售量大幅提升所致；外用药产品同比增

长 17.57%，京万红销售团队精准营销降库存，品牌学术助动销，京万红 20g

规格新装上市，社会库存逐步合理化；抗肿瘤产品收入同比增长 7.64%；抗

感染产品收入同比下滑 37.78%。 

 公司在医疗端以“中国心〃健康行”作为工作主线，着力打造标杆型科室和

标杆型医院，零售端持续优化速效救心丸 180 粒规格连锁合作质量，对经销

商进行渠道规范化管理，同时以速效救心丸带动舒脑欣滴丸、通脉养心丸、

参附强心丸等产品矩阵的市场协同。公司聚焦“三核九翼”产品线，一手抓

经营质量，确立“商销即纯销”的终端分级管理理念，通过强化财务管控，

提升平台利润率；另一手针对重点品种展开提价工作，如清咽滴丸在医疗机

构的招采中标价从 2021 年的 22.56-39.60 元提升至 2022 年的 28.87-72.00

元。我们认为公司针对核心主品的规划明确，十四五期间推进成药市场规模

提质上量可期。 

 公司按照立足稳定、品类协同、创新突破、专业发展的调整原则，整合销售

公司、营销公司、达仁堂销售团队、京万红销售团队，实现产销分离。目前

津欣平台负责医疗和零售渠道的心脑血管、呼吸、消化产品线；津乐平台负

责风湿骨痛、泌尿、肿瘤、慢阻肺、妇儿等医疗专科产品线；津达平台负责

精品国药、药酒系列等产品线；津美平台负责医疗和零售渠道的创面修复、

内分泌等产品线；此外，2022 年公司成立商销事业部，运营普药产品；整合

国际部负责海外市场，成立电商部发力第四终端。目前公司各销售平台已完

成产品线调整，由 2023 年初成立的津药达仁堂集团股份有限公司健康科技产

业发展分公司统揽各销售平台工作。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6908 8249 8970 10012 11034 

(+/-)YoY(%) 4.6% 19.4% 8.7% 11.6% 10.2% 

净利润（百万元） 769 862 1049 1275 1549 

(+/-)YoY(%) 16.2% 12.0% 21.8% 21.5% 21.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.99 1.11 1.36 1.65 2.00 

毛利率(%) 39.9% 39.9% 40.0% 40.7% 41.5% 

净资产收益率(%) 12.1% 13.2% 13.9% 14.4% 14.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测：我们预计公司 2023-2025 年的归母净利润分别为 10.49 亿元、12.75 亿元、15.49 亿元，同比分别增长 21.8%、

21.5%、21.5%，对应 EPS 分别为 1.36 元、1.65 元、2.00 元。公司完成国企混改，提质增效，同时推进营销改革，布

局“三核九翼”战略。参考可比公司，我们给予公司 2023 年 25-30X PE，对应合理价值区间为 33.92-40.70 元，维持

“优于大市”评级。 

 风险提示：行业政策风险；营销改革不及预期的风险；原材料的价格波动和质量风险；核心品种提价后销售不及预期的

风险。 

 

表 1 达仁收入分项 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总表 

营业收入（百万元） 6907.54  8249.25  8970.10  10011.93  11034.13  

  增速（%） 4.6% 19.4% 9.0% 11.6% 10.2% 

营业成本（百万元） 4150.74  4955.59  5384.56  5939.47  6456.55  

  毛利率（%） 39.9% 39.9% 40.0% 40.7% 41.5% 

       

医药制造 

收入（百万元） 4283.33  5229.37  5793.98  6643.24  7521.49  

  增速（%） 11.0% 22.1% 10.8% 14.7% 13.2% 

  毛利率（%） 56.7% 56.5% 56.2% 56.3% 56.4% 

       

医药流通 

收入（百万元） 5952.99  6079.92  6171.12  6263.69  6357.64  

  增速（%） -0.4% 2.1% 1.5% 1.5% 1.5% 

  毛利率（%） 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 

       

内部抵消 收入（百万元） -3344.14  -3082.21  -3000.00  -2900.00  -2850.00  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

表 2 可比公司估值 

代码 简称 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） 

2023/4/3 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

600436 片仔癀 281.88  4.09  5.32  6.47  68.92  52.98  43.55  

000423 东阿阿胶 52.76  1.21  1.51  1.84  43.60  34.84  28.75  

600085 同仁堂 53.40  1.04  1.21  1.41  51.35  43.99  37.77  

600129 太极集团 43.06  0.63  1.07  1.49  68.35  40.37  28.82  

 
均值     58.05  43.05  34.72  

 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2023 年 4 月 3 日价格，EPS 为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 8249 8970 10012 11034 

每股收益 1.11 1.36 1.65 2.00  营业成本 4956 5385 5939 6457 

每股净资产 8.43 9.79 11.44 13.44  毛利率% 39.9% 40.0% 40.7% 41.5% 

每股经营现金流 0.88 1.23 1.30 1.91  营业税金及附加 77 81 90 99 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 1969 2036 2223 2383 

P/E 34.99  28.74  23.65  19.47   营业费用率% 23.9% 22.7% 22.2% 21.6% 

P/B 4.62  3.98  3.41  2.90   管理费用 378 408 453 497 

P/S 3.66  3.36  3.01  2.73   管理费用率% 4.6% 4.6% 4.5% 4.5% 

EV/EBITDA 24.69  25.71  20.03  15.29   EBIT 685 908 1140 1422 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -40 -58 -80 -103 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% -0.6% -0.8% -0.9% 

毛利率 39.9% 40.0% 40.7% 41.5%  资产减值损失 -56 0 0 0 

净利润率 10.4% 11.7% 12.7% 14.0%  投资收益 274 215 215 221 

净资产收益率 13.2% 13.9% 14.4% 14.9%  营业利润 980 1190 1445 1757 

资产回报率 8.5% 9.3% 9.8% 10.5%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 9.0% 10.3% 11.1% 11.8%  利润总额 980 1190 1445 1757 

盈利增长（%）      EBITDA 805 1028 1261 1544 

营业收入增长率 19.4% 8.7% 11.6% 10.2%  所得税 107 127 153 187 

EBIT 增长率 15.0% 32.6% 25.6% 24.7%  有效所得税率% 10.9% 10.7% 10.6% 10.7% 

净利润增长率 12.0% 21.8% 21.5% 21.5%  少数股东损益 11 14 17 20 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 862 1049 1275 1549 

资产负债率 35.5% 32.4% 31.5% 29.2%       

流动比率 2.17 2.48 2.67 2.97       

速动比率 1.70 1.89 2.14 2.41  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.86 1.18 1.35 1.68  货币资金 2883 3992 5156 6797 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2245 2191 2760 2696 

应收账款周转天数 80.37 79.00 79.00 79.00  存货 1429 1861 1853 2123 

存货周转天数 107.32 110.00 112.55 110.83  其它流动资产 689 367 422 433 

总资产周转率 0.86 0.84 0.83 0.79  流动资产合计 7245 8411 10190 12049 

固定资产周转率 7.24 8.09 9.37 10.78  长期股权投资 760 790 820 850 

      固定资产 1128 1090 1047 999 

      在建工程 334 300 270 243 

      无形资产 281 273 265 257 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2912 2861 2809 2755 

净利润 862 1049 1275 1549  资产总计 10157 11272 12999 14804 

少数股东损益 11 14 17 20  短期借款 102 102 102 102 

非现金支出 179 120 121 122  应付票据及应付账款 1406 1496 1711 1754 

非经营收益 -318 -224 -225 -232  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -57 -4 -180 19  其它流动负债 1826 1787 2009 2201 

经营活动现金流 677 954 1008 1479  流动负债合计 3333 3385 3821 4057 

资产 -106 -30 -29 -28  长期借款 151 151 151 151 

投资 -113 -30 -30 -30  其它长期负债 120 120 120 120 

其他 207 215 215 221  非流动负债合计 272 272 272 272 

投资活动现金流 -12 155 156 163  负债总计 3605 3657 4092 4328 

债权募资 180 0 0 0  实收资本 773 773 773 773 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6521 7571 8846 10394 

其他 -416 0 0 0  少数股东权益 30 44 61 82 

融资活动现金流 -237 0 0 0  负债和所有者权益合计 10157 11272 12999 14804 

现金净流量 428 1109 1164 1641       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 03 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 
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