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目前股价 15.25 

总市值（亿元） 96.02 

流通市值（亿元） 95.12 

总股本（万股） 62,964 

流通股本（万股） 62,376 
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<<整合亏损保健酒业务，聚焦 OTC+大健康

主业>> 2022-06-28 

<<强化胃肠领域护城河，丰富产品矩阵打

造新增长极>> 2022-04-06 

<<OTC+大健康双轮驱动，经营恢复态势良

好>> 2021-09-01 
  

三大板块齐并进，业绩增长超预期 

——江中药业（600750）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2441  2874  3837  4423  5080  

(+/-%) -0.3% 17.7% 33.5% 15.3% 14.9% 

归母净利润（百万元） 474  506  724  806  899  

(+/-%) 2.2% 6.7% 43.3% 11.3% 11.5% 

摊薄 EPS（元/股） 0.75 0.80 1.15 1.28 1.43 

PE 22  21  15  13  12  

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件：公司发布 2022 年中报，2022 年上半年公司实现营业收入 19.01 亿

元，同比增长 50.12%；实现归母净利润 3.92 亿元，同比增长 27.96%；实

现扣非归母净利润 3.57 亿元，同比增长 29.12%。其中，2022Q2 公司实现

营业收入 9.7 亿元，同比增长 65.06%；实现归母净利润 2.09 亿元，同比

增长 41.69%；实现扣非归母净利润 1.83 亿元，同比增长 37.62%。 

◼ 三大板块齐头并进，“外延+内生”双轮驱动。分业务板块来看，非处方

药、处方药、大健康板块分别实现营业收入 13.36/3.44/1.79 亿元，分别同

比增长 31.39%/140.52%/71.85%；剔除海斯制药因素影响，非处方药、处

方药、大健康板块分别实现营业收入 11.14/1.40/1.35 亿元，分别同比

+9.55%/-2.04%/+30.26%。分地区来看，华北、华东、华南、华西分别实

现 营 业 收 入 4.12/5.55/4.76/4.16 亿 元 ， 同 比 增 长

65.52%/40.37%/55.93%/32.28%。公司继续围绕“聚焦 OTC、发展大健康、

补强处方药”三大业务，通过外延并购拓宽胃肠品类、补足处方药板块，

借助“胃肠领域”的品牌影响力推出脾胃及益生菌类新品，加大线上业务

布局促进大健康板块内生增长。 

◼ 加大销售和研发力度，OTC 和处方药毛利率有较大提升。2022H1 销售费

用率、管理费用率分别为 35.90%/4.16%，分别同比+4.53%/-1.06%。2022H1

销售费用为 6.82 亿元（+71.78%），主要是并购海斯制药所致。毛利率方

面，2022H1OTC 板块毛利率为 71.53%，同比上升 2.44pct；处方药板块毛

利率为 66.10%，同比上升 4.22pct；大健康业务毛利率为 35.49%，同比下

降 9.64pct，主要是受疫情下新增海斯制药防疫物资批发业务拖累。 

◼ 投资建议：公司聚焦胃肠品类，通过内生增长和外延并购两大抓手，三大

业务板块取得较大增长。我们看好公司未来通过品类扩张和渠道加强带来

的营收增长和华润管理体系下的费用优化。预计公司 2022-2024 年 EPS

为 1.15、1.28、1.43 元，对应 PE 分别为 15X、13X、12X，维持“增持”评

级。 

◼ 风险提示：行业监管变化、行业竞争加剧、原材料价格波动、新品推广不

核心观点 

盈利预测 

股价表现 

相关报告 

分析师 

 

公

司

动

态

点

评 

 

 

 

 

公

司

报

告 

 

 

 

 

 

医

药 

证券研究报告 

市场数据 



 

公司动态点评 

 

长城证券2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

及预期、利润提升不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2,441.5  2,874.0  3,837.2  4,422.5  5,080.4   成长性      

营业成本 845.5  1,024.9  1,287.6  1,482.6  1,719.9   营业收入增长 -0.32% 17.72% 33.52% 15.25% 14.88% 

销售费用 815.9  1,031.5  1,362.2  1,592.1  1,829.0   营业成本增长 3.52% 21.21% 25.64% 15.14% 16.01% 

管理费用 146.3  165.0  172.7  199.0  228.6   营业利润增长 1.11% 9.07% 42.08% 11.70% 11.52% 

研发费用 55.6  87.8  115.1  132.7  152.4   利润总额增长 2.37% 7.55% 43.21% 11.55% 11.50% 

财务费用 -13.1  -22.4  -17.7  -20.8  -22.9   净利润增长 2.19% 6.74% 43.25% 11.31% 11.50% 

其他收益 48.2  48.5  45.0  40.0  30.0   盈利能力      

投资净收益 -5.3  -2.4  12.0  12.0  12.0   毛利率 65.37% 64.34% 66.44% 66.48% 66.15% 

营业利润 573.9  626.0  889.4  993.4  1,107.9   销售净利率 23.51% 21.78% 23.18% 22.46% 21.81% 

营业外收支 5.5  -2.8  3.0  2.0  2.0   ROE 11.53% 11.59% 14.47% 14.45% 14.45% 

利润总额 579.4  623.1  892.4  995.4  1,109.9   ROIC 26.37% 26.04% 47.19% 51.17% 60.70% 

所得税 89.1  92.2  133.9  149.3  166.5   营运效率      

少数股东损益 16.6  25.3  34.1  39.8  44.3   销售费用/营业收入 33.42% 35.89% 35.50% 36.00% 36.00% 

净利润 473.7  505.7  724.4  806.4  899.1   管理费用/营业收入 5.99% 5.74% 4.50% 4.50% 4.50% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 2.28% 3.06% 3.00% 3.00% 3.00% 

流动资产 3,275.2  4,064.5  4,447.2  5,328.7  6,127.3   财务费用/营业收入 -0.54% -0.78% -0.46% -0.47% -0.45% 

货币资金 1,100.0  1,046.1  1,520.3  2,176.1  2,754.4   投资收益/营业利润 -0.93% -0.38% 1.35% 1.21% 1.08% 

应收票据、账款及款项融资 175.1  308.2  250.5  247.2  520.8   所得税/利润总额 15.37% 14.79% 15.00% 15.00% 15.00% 

其他应收款 11.0  48.1  30.0  20.0  23.0   应收账款周转率 12.86  11.98   13.85   18.00   13.33  

存货 246.7  378.0  337.4  428.6  431.3   存货周转率 9.98  9.20   10.73   11.55   11.82  

非流动资产 1,648.4  1,933.1  1,984.4  1,961.0  1,968.8   流动资产周转率 0.77  0.78   0.90   0.90   0.89  

固定资产 1,019.3  1,025.3  1,021.1  979.3  951.5   总资产周转率 0.50  0.53   0.62   0.64   0.66  

资产总计 4,923.6  5,997.6  6,431.6  7,289.7  8,096.2   偿债能力      

流动负债 601.5  1,316.6  1,089.1  1,315.0  1,417.7   资产负债率 13.65% 23.59% 18.49% 19.69% 19.36% 

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   流动比率  5.45   3.09   4.08   4.05   4.32  

应付款项 295.5  787.4  577.5  724.8  837.6   速动比率  5.03   2.80   3.77   3.73   4.02  

非流动负债 70.8  98.6  100.0  120.0  150.0   每股指标（元）      

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   EPS  0.75   0.80   1.15   1.28   1.43  

负债合计 672.3  1,415.1  1,189.1  1,435.0  1,567.7   每股净资产  6.16   6.36   7.35   8.26   9.26  

股东权益 4,251.3  4,582.5  5,242.5  5,854.8  6,528.4   每股经营现金流  1.20   1.46   1.26   1.59   1.36  

股本 630.0  630.0  630.0  630.0  630.0   每股经营现金/EPS  1.59   1.82   1.10   1.24   0.95  

留存收益 3,246.9  3,416.3  3,998.9  4,571.4  5,200.7         

少数股东权益 374.4  579.5  613.6  653.4  697.7   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 4,923.6  5,997.6  6,431.6  7,289.7  8,096.2   PE 22.37  20.98  14.59  13.11  11.76  

现金流量表     （百万）   PEG 1.12  0.99  0.88  0.66  0.56  

经营活动现金流 752.5  917.0  795.9  1,000.6  854.8   PB 2.73  2.64  2.28  2.03  1.81  

其中营运资本减少  -481.5  720.7  -58.6  53.5  -197.7   EV/EBITDA 7.08  9.20  7.50  6.17  5.20  

投资活动现金流 -658.8  -1,236.6  -238.5  -140.5  -29.5   EV/SALES 1.96  2.32  1.97  1.56  1.27  

其中资本支出 19.9  208.4  170.7  183.4  251.6   EV/IC 2.42  4.25  4.68  4.53  3.78  

融资活动现金流 -163.4  -349.5  -83.2  -204.2  -247.0              

净现金总变化 -69.7  -669.0  474.2  655.8  578.3              
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究院，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：  
买入——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 

增持——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 

持有——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 

卖出——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上  

行业评级：  
强于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

弱于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场  
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邮编：518033  传真：86-755-83516207 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044  传真：86-10-88366686 

上海办公地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126  传真：021-31829681  
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