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[table_main] 公司深度报告模板 
华润入主，优质中药品牌有望焕发生机 

——昆药集团(600422.SH)年报点评 

 昆药集团(600422.SH) 

推荐  首次评级 

核心观点：  合理估值区间：24.00-25.60 元 

 事件：公司发布 2022 年年报，2022 年实现营业总收入 82.82 亿元，同

比增长 0.35%；归母净利润 3.83 亿元，同比下降 24.52%；扣非归母净

利润 2.51 亿元，同比下降 10.17%。其中，第四季度实现营业总收入 20.89

亿元，同比下降 6.13%；归母净利润 0.11 亿元，同比下降 85.77%；扣

非归母净利润-0.09 亿元，同比下降 138.84%。 

 精品中药推广初见成效，华润入主有望重塑昆中药品牌价值。公司

“昆中药 1381”借助悠久深厚的中医药文化积淀和老号品牌势能，聚

焦参苓健脾胃颗粒、舒肝颗粒、香砂平胃颗粒三大黄金单品，并持续

培育清肺化痰丸、金花消痤丸、口咽清丸等在内的潜力品种和特色品

种，全力打造中国老字号一线品牌。报告期内，昆中药营收、利润再

创历史新高，实现营业收入 131,909.55 万元，同比增长 8.80%，实现净

利润 14,232.92 万元，同比增长 57.50%；参苓健脾胃颗粒、舒肝颗粒、

香砂平胃颗粒、清肺化痰丸、金花消痤丸分别同比增长 22.66%、20.90%、

29.22%、19.44%、60.21%。华润三九入主后，公司“昆中药”品牌中

药有望接入华润三九渠道推广，更好发挥品牌价值。 

 健康板块取得突破，日用品有望成为新的增长点。2022 年度，昆药

健康销售规模突破 2 亿元，同比增长 104%。报告期内，K 昆药/KPC

京东自营双入驻，3000 家线下便利超市系列产品上架，覆盖昆明 80%

的终端，同时昆药三七牙膏分别与辛选基地、云南抖音直播基地达成

战略合作，线上线下同时发力。KPC 昆药科技美肤馆正式落地杭州西

嘉广场，昆药健康进入“皮肤管理”新赛道。 

 投资建议：公司中药资源质地优良，接入华润渠道销售后有望更好发

挥公司中药品牌力。公司业绩在计提减值后轻装上阵，我们看好华润

入主为公司业务带来的协同效应。我们预测 2023-2025 年归母净利润分

别为 6.09/7.19/8.54 亿元，同比增长 59.02%、18.04%、18.76%，对应

EPS 为 0.80/0.95/1.13 元，对应 PE 为 22/19/16 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示：中药集采降价高于预期的风险、和华润渠道整合不畅的风

险、新品研发失败的风险等。 

主要财务指标 

 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8282.06  9232.47  9926.46  10563.94  

收入增长率% 0.35  11.48  7.52  6.42  

净利润（百万元） 383.18  609.34  719.28  854.19  

利润增速% -24.52  59.02  18.04  18.76  

毛利率% 41.52  42.66  44.85  46.54  

摊薄 EPS(元) 0.51  0.80  0.95  1.13  

PE 35.59  22.38  18.96  15.97  

PB 2.74  2.44  2.16  1.90  

PS 1.65  1.48  1.37  1.29  

营业收入(百万元) 3.58  3.04  2.70  2.45  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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A 股收盘价(元) 17.99  

A 股一年内最高价(元) 21.99  

A 股一年内最低价(元) 9.48  

沪深 300 4027.05  

总股本（万股） 75812.78   

   

相对沪深 300 表现图 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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公司核心资产昆中药质地优良，经营逐步改善 

昆药集团“昆中药 1381”品牌肇启于明太祖洪武十四年（公元 1381 年），至今已有 642

年历史，获得吉尼斯世界纪录“全球最古老的制药企业”，是中国五大中药老字号之一，中国

非物质文化遗产保护单位，中国国家知识产权优势企业。600 多年来，昆中药坚守“毋减毋糙

修精品，勤心勤力志康宁”的精神，造就众多的精品国药，已成为消费者熟知品牌，其知名度

和辨识度逐年提升。以参苓健脾胃颗粒、舒肝颗粒、香砂平胃颗粒、清肺化痰丸、口咽清丸等

为代表的传统精品国药持续发力，打造心脑血管、妇科、消化等领域的专业品牌，为长期的业

务发展奠定坚实的基础。 

昆中药经营逐步改善，盈利质量不断提升。自 2020 年以来，昆中药利润加速增长，经营

净利率不断提升，多个中药品种保持较快增长。2022 年昆中药实现净利润 1.42 亿元，同比增

长 57.50%，创历史新高。昆中药贡献利润占全公司比例高达 37%，为公司核心资产。 

 

图 1：昆中药近年来收入和利润（亿元）  图 2：昆中药近年来业绩增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院                          资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

计提减值导致本期利润下滑较多，未来业绩有望轻装上阵 

2022 年公司实现合并营业收入 828,206.35 万元，同比增长 0.35%；实现归属母公司股东

的净利润 38,318.36 万元，同比下降 24.52%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润为 25,110.98 万元，同比下降 10.17%。公司利润下滑较多主要是因为计提减值较多，2022

年资产减值和信用减值计提合计约 1.1 亿元。 

由于 2022 年度计提减值较多，公司实现净利率 4.65%，下降 1.57 个百分点。2022 年公司

实现毛利率 41.52%，提升 0.22 个百分点；销售费用率 29.37%，提升 0.61 个百分点，管理费

用率 5.42%，下降 0.71 个百分点，研发费用率 0.84%，下降 0.38 个百分点，财务费用率 0.46%，

下降 0.02 个百分点，经营性现金流净额 2.54 亿元，同比上升 0.90%。 
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图 3：昆药集团近年来业绩增速  图 4：昆药集团近年来盈利和费用比率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院                          资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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报表预测 

资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6766.38  8098.24  8597.54  10079.50  营业收入 8282.06  9232.47  9926.46  10563.94  

现金 1658.39  2498.33  2962.11  3959.59  营业成本 4843.69  5293.52  5474.67  5647.25  

应收账款 2436.87  2359.43  2797.40  2690.60  营业税金及附加 72.22  80.51  86.56  92.12  

其它应收款 147.61  170.03  171.49  191.96  营业费用 2432.57  2705.11  3027.57  3274.82  

预付账款 244.16  266.84  275.97  284.67  管理费用 379.07  433.93  496.32  528.20  

存货 1680.71  2214.60  1814.01  2341.60  财务费用 38.31  3.43  -8.67  -15.12  

其他 598.63  589.01  576.57  611.08  资产减值损失 -67.59  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 2665.58  2596.59  2524.65  2449.81  公允价值变动收益 10.67  0.00  0.00  0.00  

长期投资 23.98  23.98  23.98  23.98  投资净收益 5.98  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1167.90  1154.29  1136.13  1113.94  营业利润 497.15  762.13  899.63  1068.37  

无形资产 355.98  320.98  285.98  250.98  营业外收入 2.79  0.00  0.00  0.00  

其他 1117.73  1097.33  1078.55  1060.91  营业外支出 22.65  0.00  0.00  0.00  

资产总计 9431.96  10694.83  11122.19  12529.31  利润总额 477.29  762.13  899.63  1068.37  

流动负债 3888.87  4526.72  4217.53  4751.83  所得税 91.83  146.63  173.08  205.55  

短期借款 912.76  912.76  912.76  912.76  净利润 385.46  615.50  726.55  862.82  

应付账款 693.10  751.10  742.52  798.19  少数股东损益 2.28  6.15  7.27  8.63  

其他 2283.00  2862.85  2562.25  3040.88  归属母公司净利润 383.18  609.34  719.28  854.19  

非流动负债 400.57  410.57  420.57  430.57  EBITDA 826.69  944.56  1072.90  1238.08  

长期借款 60.00  60.00  60.00  60.00  EPS（元） 0.51  0.80  0.95  1.13  

其他 340.57  350.57  360.57  370.57       

负债合计 4289.44  4937.29  4638.10  5182.40  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 159.50  165.65  172.92  181.55  营业收入 0.35% 11.48% 7.52% 6.42% 

归属母公司股东权益 4983.02  5591.89  6311.17  7165.36  营业利润 -21.59% 53.30% 18.04% 18.76% 

负债和股东权益 9431.96  10694.83  11122.19  12529.31  归属母公司净利润 -24.52% 59.02% 18.04% 18.76% 

     毛利率 41.52% 42.66% 44.85% 46.54% 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 净利率 4.63% 6.60% 7.25% 8.09% 

经营活动现金流 253.90  968.73  592.58  1126.79  ROE 7.69% 10.90% 11.40% 11.92% 

净利润 385.46  615.50  726.55  862.82  ROIC 7.49% 8.95% 9.41% 9.99% 

折旧摊销 244.38  179.00  181.94  184.83  资产负债率 45.48% 46.17% 41.70% 41.36% 

财务费用 37.65  28.31  28.81  29.31  净负债比率 83.41% 85.75% 71.53% 70.54% 

投资损失 -5.98  0.00  0.00  0.00  流动比率 1.74  1.79  2.04  2.12  

营运资金变动 -475.93  145.93  -344.71  49.83  速动比率 1.22  1.22  1.52  1.55  

其它 68.31  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.88  0.86  0.89  0.84  

投资活动现金流 -234.60  -110.00  -110.00  -110.00  应收帐款周转率 3.40  3.91  3.55  3.93  

资本支出 -65.51  -90.00  -90.00  -90.00  应付帐款周转率 11.95  12.29  13.37  13.23  

长期投资 -178.05  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.51  0.80  0.95  1.13  

其他 8.96  -20.00  -20.00  -20.00  每股经营现金 0.33  1.28  0.78  1.49  

筹资活动现金流 67.80  -18.79  -18.81  -19.31  每股净资产 6.57  7.38  8.32  9.45  

短期借款 271.01  0.00  0.00  0.00  P/E 35.59  22.38  18.96  15.97  

长期借款 -39.50  0.00  0.00  0.00  P/B 2.74  2.44  2.16  1.90  

其他 -163.71  -18.79  -18.81  -19.31  EV/EBITDA 12.32  13.01  11.03  8.76  

现金净增加额 89.84  839.94  463.77  997.48  P/S 1.65  1.48  1.37  1.29  

 1586.17  832.29  1565.88  1690.41       数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

程培，银河证券医药首席分析师，上海交通大学生物化学与分子生物学硕士，7 年医学检验行业+6 年医药行业研究经验，公司

研究深入细致，对医疗行业政策和市场营销实务非常熟悉。此前作为团队核心成员，获得 2022 年新财富最佳分析师医药行业第 4

名、2021 年新财富最佳分析师医药行业第 5 名、上海证券报最佳分析师第 2 名，2020 年新财富最佳分析师医药行业入围，2019 年

Wind“金牌分析师”医药行业第 1 名，2018 年第一财经最佳分析师医药行业第 1 名等荣誉。 

刘晖，北京大学汇丰商学院西方经济学硕士，生命科学学院学士。2018 年加入中国银河证券。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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