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达仁堂（600329.SH） 

Q1 业绩超预期，期待提质增速新阶段 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,908 8,249 9,421 10,867 12,573 

增长率 yoy（%） 4.6 19.4 14.2 15.4 15.7 

归母净利润（百万元） 769 862 1,107 1,389 1,724 

增长率 yoy（%） 16.2 12.0 28.4 25.5 24.2 

ROE（%） 12.1 13.3 16.6 18.2 19.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.99 1.11 1.43 1.80 2.23 

P/E（倍） 50.3 44.9 35.0 27.9 22.4 

P/B（倍） 6.1 5.9 5.7 5.0 4.3 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 

事件：公司发布 2023 年第一季度报告，2023Q1 公司实现营收 21.54 亿元，

同比增长 14.03%；实现归母净利润 4.01 亿元，同比增长 100.79%；实现扣

非归母净利润 3.95 亿元，同比增长 99.22%。 

持续推进“三核九翼”战略，Q1 营收实现双位数增长。预计公司一季度营

收实现双位数增长主要系随着新营销秩序的建立，心脑血管类产品销售稳步

增长，同时呼吸类产品延续增长态势。今年公司将继续推进“三核九翼”战

略，深化有序营销，规范价格体系，当前津欣、津乐、津达、津美等销售平

台已经完成产品线调整、组织架构建设工作，有望迈入健康发展快车道。 

生产、管理效率改善明显，净利润表现亮眼。2023Q1 公司毛利率水平为

48.78%，同比提升 9.38pct，体现公司通过整合产业资源，成立药材资源中

心、智能制造中心等措施降本提质，生产效率改善明显，此外业务结构、产

品结构优化也有助于毛利率的提升。2023Q1 公司销售费用率、管理费用率、

研发费用率分别为 27.40%、3.17%、1.12%，同比分别变动 4.86pct、-1.89pct、

0.10pct，预计当前品牌宣传、市场开拓及渠道下沉等工作仍需费用支撑，带

动销售费用率上行，组织架构优化推动管理费用率下降。一季度公司实现投

资净收益 1.01 亿元，预计主要来自参股子公司中美天津史克制药、天津宏仁

药业，成本费用及投资收益综合影响下，2023Q1 公司净利率为 18.46%，同

比提升 7.76pct，归母净利润实现翻倍增长。 

2023 年是落实公司“十四五”规划承上启下的关键之年，以“做大做强绿

色中药”为战略定位，持续推进“1+5”战略规划。品牌层面，以“达仁堂”

作为主品牌，全面统领各项市场工作，以“隆顺榕”、“乐仁堂”、“京万红”

等作为子品牌拓展细分定位，精准聚焦，扎实品牌深度，拓展品牌广度，加

强品牌协同。产品层面，打牢核心业务基石，提升盈利能力和费用摊销水平；

发掘产品独家或有特色治疗优势的产品潜能，构建多元产品矩阵；开展“青

苗计划”培育潜力品种，储能蓄势。营销层面，深化有序营销，规范价格体

系，销售工作全面下沉，打造专业化渠道推广团队赋能渠道，助力终端。 

投资建议：在公司经营持续改善、营销变革拉开序幕的背景下，公司的医药

资源优势明显，通过聚焦“三核九翼”战略，整合资源，强化品牌，利润空

间有待进一步释放，公司估值提升具备较强基础。预计公司 2023-2025 年 EPS
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股票信息 
  
行业 医药 

2023 年 5 月 5 日收盘价（元） 50.02 

总市值（百万元） 38,687.62 

流通市值（百万元） 28,304.72 

总股本（百万股） 773.44 

流通股本（百万股） 565.87 

近 3 月日均成交额（百万元） 252.40   

股价走势 
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评级。 

风险提示：集采政策带来的行业不确定性、行业竞争加剧、中药材成本上升

风险、海内外二级市场波动风险、公司激励政策存在不确定性、渠道拓展不

及预期、营销结构优化不及预期、产品销售不及预期、盈利能力下降风险、

研发风险、药品质量风险。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6425 7245 7340 9114 9870  营业收入 6908 8249 9421 10867 12573 

现金 2283 2883 3203 3746 4304  营业成本 4150 4956 5464 6237 7104 

应收票据及应收账款 1871 2245 1270 2868 2021  营业税金及附加 64 77 87 99 116 

其他应收款 41 61 50 80 69  销售费用 1556 1969 2355 2662 3043 

预付账款 49 72 64 93 88  管理费用 373 378 405 446 503 

存货 1525 1429 2148 1745 2794  研发费用 161 153 188 196 214 

其他流动资产 656 557 606 582 594  财务费用 -46 -40 -55 -43 -45 

非流动资产 2642 2912 3329 3839 4372  资产和信用减值损失 -18 -58 -24 -27 -31 

长期投资 730 760 1067 1390 1725  其他收益 11 7 18 20 14 

固定资产 1152 1128 1279 1453 1639  公允价值变动收益 0 0 -1 -0 -0 

无形资产 203 292 302 316 335  投资净收益 213 274 302 327 344 

其他非流动资产 558 731 681 679 673  资产处置收益 12 1 13 8 9 

资产总计 9067 10157 10670 12953 14243  营业利润 867 980 1285 1597 1973 

流动负债 2434 3333 3593 4894 4906  营业外收入 9 3 4 5 5 

短期借款 0 102 671 936 1184  营业外支出 3 3 11 9 7 

应付票据及应付账款 1242 1406 1442 1843 1876  利润总额 873 980 1278 1593 1972 

其他流动负债 1191 1826 1481 2115 1845  所得税 86 107 149 175 214 

非流动负债 119 272 243 217 190  净利润 787 873 1128 1418 1757 

长期借款 0 151 124 97 70  少数股东损益 18 11 22 29 33 

其他非流动负债 119 120 120 120 120  归属母公司净利润 769 862 1107 1389 1724 

负债合计 2553 3605 3837 5110 5095  EBITDA 942 1053 1340 1691 2098 

少数股东权益 149 30 52 81 114  EPS（元/股） 0.99 1.11 1.43 1.80 2.23 

股本 773 773 773 773 773        

资本公积 1374 1048 1048 1048 1048  主要财务比率      

留存收益 4218 4700 5200 5761 6346  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 6364 6521 6781 7762 9033  成长能力      

负债和股东权益 9067 10157 10670 12953 14243  营业收入（%） 4.6 19.4 14.2 15.4 15.7 

       营业利润（%） 10.4 13.1 31.1 24.3 23.5 

       归属母公司净利润（%） 16.2 12.0 28.4 25.5 24.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.9 39.9 42.0 42.6 43.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.4 10.6 12.0 13.0 14.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 12.1 13.3 16.6 18.2 19.4 

经营活动现金流 852 677 815 998 1134  ROIC（%） 11.4 12.1 14.0 15.5 16.5 

净利润 787 873 1128 1418 1757  偿债能力      

折旧摊销 117 119 122 147 176  资产负债率（%） 28.2 35.5 36.0 39.5 35.8 

财务费用 -46 -40 -55 -43 -45  净负债比率（%） -32.8 -38.4 -33.3 -32.9 -32.0 

投资损失 -213 -274 -302 -327 -344  流动比率 2.6 2.2 2.0 1.9 2.0 

营运资金变动 131 -64 -115 -203 -441  速动比率 1.8 1.7 1.3 1.4 1.4 

其他经营现金流 77 63 36 7 29  营运能力      

投资活动现金流 -312 -12 -253 -308 -364  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 157 108 259 320 381  应收账款周转率 4.5 4.5 6.3 6.2 6.0 

长期投资 -335 -65 -306 -323 -335  应付账款周转率 6.6 7.5 7.0 7.3 7.1 

其他投资现金流 180 161 312 336 352  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -245 -237 -861 -387 -472  每股收益（最新摊薄） 0.99 1.11 1.43 1.80 2.23 

短期借款 0 102 569 266 248  每股经营现金流（最新摊薄） 1.10 0.88 1.05 1.29 1.47 

长期借款 -30 151 -28 -27 -27  每股净资产（最新摊薄） 8.23 8.43 8.74 9.98 11.59 

普通股增加 -0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 9 -326 0 0 0  P/E 50.3 44.9 35.0 27.9 22.4 

其他筹资现金流 -223 -163 -1403 -626 -693  P/B 6.1 5.9 5.7 5.0 4.3 

现金净增加额 296 428 -299 303 298  EV/EBITDA 39.0 34.4 27.2 21.4 17.1  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 
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