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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 一季度市场需求增加，业绩增长超预期。2023 年 Q1 实现营收 51.43 亿

元，同比增长 30.08%，一季度医药市场需求增加，公司积极开拓市场，

深化营销改革及下属公司销量大幅度增长，实现归母净利润 5.23 亿元，

同比增长 30.85%，扣非净利润 5.19 亿元，同比增长 31.13%，利润端增速

与收入端同步。一季度经营活动产生的现金流量净额 11.45 亿元，同比增

长 22.62%，现金流良好。 

⚫ 盈利能力稳中微增，费用控制良好。2023 年 Q1 毛利率 46.5%，同比下降

1.76pct，估计与原材料价格波动有关，毛利率变化幅度可控。净利率

16.13%，同比提升 1.78pct，净利率水平有所提升，主要受益于费用率下

降。销售费用率 18.16%，同比下降 1.67pct，管理费用率 7.68%，同比下

降1.26pct，费用管控良好，提质增效；研发费用率0.88%，同比提升0.06pct，

持续投入研发。 

⚫ 子公司一季度同样增长亮眼。同仁堂科技 2023 年一季度营收 20.57 亿，

同比增长 42.04%，收入增长亮眼；毛利率 44.09%，同比下降 3.9pct，归

母净利润 2.1 亿元，同比增长 30.38%，归母净利率 10.23%，同比下降

0.91pct。 

⚫ 盈利预测及估值：我们维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润

16.56、19.02、21.78 亿元，同比增长 16.1%、14.9%、14.5%，对应 2023

年 4 月 28 日收盘价，PE 为 48.2、41.9、36.6 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格波动、销售不及预期、市场竞争加剧、新冠疫情对

经营的影响等风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 15,372 17,316 19,311 21,451 

同比增长 5.3% 12.6% 11.5% 11.1% 

归母净利润(百万元) 1,426 1,656 1,902 2,178 

同比增长 16.2% 16.1% 14.9% 14.5% 

毛利率 48.8% 49.0% 49.1% 49.1% 

ROE 12.1% 12.8% 13.3% 13.7% 

每股收益(元) 1.04 1.21 1.39 1.59 

市盈率 55.94 48.17 41.94 36.63 

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2023 年一季报，2023 年一季度实现 51.43 亿元，同比增长 30.08%，

归母净利润 5.23 亿元，同比增长 30.85%，扣非净利润 5.19 亿元，同比增长

31.13%。 

点评 

⚫ 一季度市场需求增加，业绩增长超预期。2023 年 Q1 实现营收 51.43 亿元，

同比增长 30.08%，一季度医药市场需求增加，公司积极开拓市场，深化营销

改革及下属公司销量大幅度增长，实现归母净利润 5.23 亿元，同比增长

30.85%，扣非净利润 5.19 亿元，同比增长 31.13%，利润端增速与收入端同

步。一季度经营活动产生的现金流量净额 11.45 亿元，同比增长 22.62%，现

金流良好。 

⚫ 盈利能力稳中微增，费用控制良好。2023 年 Q1 毛利率 46.5%，同比下降

1.76pct，估计与原材料价格波动有关，毛利率变化幅度可控。净利率 16.13%，

同比提升 1.78pct，净利率水平有所提升，主要受益于费用率下降。销售费用

率 18.16%，同比下降 1.67pct，管理费用率 7.68%，同比下降 1.26pct，费用管

控良好，提质增效；研发费用率 0.88%，同比提升 0.06pct，持续投入研发。 

⚫ 子公司一季度同样增长亮眼。同仁堂科技 2023 年一季度营收 20.57 亿，同比

增长 42.04%，收入增长亮眼；毛利率 44.09%，同比下降 3.9pct，归母净利润

2.1 亿元，同比增长 30.38%，归母净利率 10.23%，同比下降 0.91pct。 

⚫ 期待市场环境改善的背景下，营销改革持续释放发展动能。公司持续聚焦大

品种，坚持不饱和营销模式，“一品一策”“一区一策”，实现大品种差异化销

售；持续深化营销改革，推进营销组织体系新突破，规范升级职业发展与绩

效管理，强化营销组织体系矩阵式管理，优化终端事业部与药酒事业部职能，

加速线上线下一体推进，推促学术推广转型升级。 

⚫ 盈利预测及估值：我们维持盈利预测，预计公司 2023-2025年归母净利润 16.56、

19.02、21.78 亿元，同比增长 16.1%、14.9%、14.5%，对应 2023 年 4 月 28 日

收盘价，PE 为 48.2、41.9、36.6 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格波动、销售不及预期、市场竞争加剧、新冠疫情对经

营的影响等风险。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 20559 23870 26914 31075  营业收入 15372 17316 19311 21451 

货币资金 11624 13835 15967 18809  营业成本 7870 8825 9834 10919 

交易性金融资产 0 1 0 0  税金及附加 167 186 207 231 

应收票据及应收账款 1765 1879 2096 2373  销售费用 3071 3394 3727 4076 

预付款项 161 246 238 264  管理费用 1342 1507 1661 1823 

存货 6694 7499 8217 9229  研发费用 217 242 270 300 

其他 315 410 396 400  财务费用 -5 9 6 -4 

非流动资产 6485 5878 5874 5404  其他收益 92 63 66 73 

长期股权投资 19 16 17 17  投资收益 3 4 6 4 

固定资产 3809 3668 3415 3143  公允价值变动收益 -0 -0 -0 -0 

在建工程 136 68 34 17  信用减值损失 6 -15 -15 -15 

无形资产 746 825 869 904  资产减值损失 -87 -80 -80 -80 

商誉 45 43 43 44  资产处置收益 0 4 2 2 

长期待摊费用 109 -2 -110 -216  营业利润 2721 3131 3584 4091 

其他 1621 1259 1607 1495  营业外收入 5 4 4 4 

资产总计 27044 29748 32788 36480  营业外支出 9 13 9 11 

流动负债 6336 6720 7065 7678  利润总额 2717 3122 3579 4085 

短期借款 310 570 440 505  所得税 518 586 675 772 

应付票据及应付账款 3491 3788 4246 4748  净利润 2199 2536 2904 3313 

其他 2535 2362 2379 2425  少数股东损益 774 880 1002 1136 

非流动负债 2255 2551 2884 3238  归属母公司净利润 1426 1656 1902 2178 

长期借款 1222 1491 1827 2188  EPS(元) 1.04 1.21 1.39 1.59 

其他 1033 1060 1057 1050       

负债合计 8590 9272 9949 10916  
主要财务比率 

    

股本 1371 1371 1371 1371  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 2006 2006 2006 2006  
成长性 

    

未分配利润 7262 8360 9577 10984  
营业收入增长率 5.3% 12.6% 11.5% 11.1% 

少数股东权益 6647 7527 8529 9665  
营业利润增长率 16.9% 15.0% 14.5% 14.2% 

股东权益合计 18454 20477 22839 25563  
归母净利润增长率 16.2% 16.1% 14.9% 14.5% 

负债及权益合计 27044 29748 32788 36480  
盈利能力 

    

      
毛利率 48.8% 49.0% 49.1% 49.1% 

现金流量表   单位:百万元  
归母净利率 9.3% 9.6% 9.8% 10.2% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  
ROE 12.1% 12.8% 13.3% 13.7% 

归母净利润 1426 1656 1902 2178  
偿债能力 

    

折旧和摊销 399 383 384 385  
资产负债率 31.8% 31.2% 30.3% 29.9% 

资产减值准备 87 26 61 59  
流动比率 3.25 3.55 3.81 4.05 

资产处置损失 -0 -4 -2 -2  
速动比率 2.19 2.44 2.65 2.85 

公允价值变动损失 0 0 0 0  
营运能力 

    

财务费用 -12 9 6 -4  
资产周转率 59.0% 61.0% 61.8% 61.9% 

投资损失 -3 -4 -6 -4  
应收账款周转率 1162.5% 1127.3% 1157.4% 1154.4% 

少数股东损益 774 880 1002 1136  
存货周转率 116.4% 118.6% 119.1% 119.2% 

营运资金的变动 -128 -922 -387 -741  
每股资料(元) 

    

经营活动产生现金流量 3094 1956 3001 3002  
每股收益 1.04 1.21 1.39 1.59 

投资活动产生现金流量 -211 175 -467 -16  
每股经营现金 2.26 1.43 2.19 2.19 

融资活动产生现金流量 -1310 80 -402 -143  
每股净资产 8.61 9.44 10.43 11.59 

现金净变动 1735 2211 2132 2843  
估值比率(倍) 

    

现金的期初余额 9886 11624 13835 15967  
PE 55.9 48.2 41.9 36.6 

现金的期末余额 11622 13835 15967 18809  
PB 6.8 6.2 5.6 5.0 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12

个月内公司股价（或行业指数）相对

同期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
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