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1. 《业绩符合预期，经营层面迎来实质

改善》   2022-11-02   

 
 
❖ 事件：公司发布 2022 年年报，2022 年实现营收 82.5 亿元（+19.4%）、归母净

利润 8.62 亿元（+12%）、扣非归母净利润 7.69 亿元（+3.9%）。分季度来看，

22Q4 单季度实现营收 26.9 亿元（+72.7%）、归母净利润 1.33 亿元（+23.4%）、

扣非归母净利润 1.21 亿元（+16.5%）。 

❖ 速效救心丸纯销数据优异，二线品种潜力释放初见成效：速效救心丸全

年实现 15.3 亿元销售（+17.7%），报表端销售增长 2.3 亿元、纯销端销售增长

5 亿元，库存情况进一步优化，纯销数据体现终端实际需求增长强于报表端。

此外，公司重点挖掘二线品种潜力，目前已初见成效：1）清咽滴丸、清肺消

炎丸、胃肠安丸、安宫牛黄丸、癃清片销售量分别增长 59.89%、47.11% 、

33.35%、18.27%、15.50%；2）京万红 20g 规格新装上市，社会库存逐步合理

化；3）重新启动清宫寿桃丸销售，销售收入同比增长 288.7%；4）金芪降糖

片新开发医院上千家，同比增长达 20%。 

❖ 产销分离、销售架构优化，降本增效、销售效率提升：公司整合销售公

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。销售架构

从过去的自产自销走向销售平台统揽、按产品线划分销售团队的高约集约方

式，有望提升销售效率、降本增效。目前的销售架构：1）销售公司/津欣平台

负责心脑血管、呼吸、消化；2）营销平台/津乐平台负责风湿骨痛、泌尿等专

科；3）达仁堂销售公司/津达平台负责精品国药、药酒系列等；4）京万红销售

团队/津美平台负责创面修复、内分泌等；5）以上销售团队由健康科技产业发

展分公司统揽。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 92.47/103.39/114.55 亿

元，归母净利润 10.54/12.83/15.06 亿元。对应 PE 分别为 28.6/23.5/20.0 倍，给

予“买入”评级。 

❖ 风险提示：产品销售不及预期、竞争格局恶化风险、集采降价风险 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 6908 8249 9247 10339 11455 

收入增长率(%) 4.6 19.4 12.1 11.8 10.8 

归母净利润(百万元) 769 862 1054 1283 1506 

净利润增长率(%) 16.2 12.0 22.3 21.8 17.4 

EPS(元/股) 1.0 1.1 1.4 1.7 1.9 

PE 31.4 26.0 28.6 23.5 20.0 

ROE(%) 12.1 13.2 13.9 14.5 14.5 

PB 3.8 3.5 4.0 3.4 2.9 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6907.54 8249.25 9247.41 10338.60 11455.17  成长性      

减:营业成本 4150.42 4955.59 5550.26 6160.79 6776.87  营业收入增长率 4.6% 19.4% 12.1% 11.8% 10.8% 

 营业税费 64.12 76.69 85.97 96.11 106.49  营业利润增长率 10.4% 13.1% 23.6% 21.8% 17.4% 

   销售费用 1556.45 1969.27 2145.40 2386.15 2630.11  净利润增长率 16.2% 12.0% 22.3% 21.8% 17.4% 

   管理费用 373.22 377.89 397.64 411.48 433.01  EBITDA 增长率 1.3% 13.0% 23.5% 20.9% 18.2% 

   研发费用 161.05 153.15 194.20 206.77 217.65  EBIT 增长率 0.8% 15.0% 27.6% 23.3% 19.8% 

   财务费用 -45.63 -39.77 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 2.7% 13.7% 27.6% 23.3% 19.8% 

  资产减值损失 -10.34 -55.87 0.29 0.18 0.18  投资资本增长率 9.4% 4.0% 14.4% 16.9% 17.0% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 9.5% 0.6% 16.5% 17.2% 17.3% 

 投资和汇兑收益 213.49 274.22 277.42 330.84 366.57  利润率      

营业利润 866.68 980.05 1211.77 1475.51 1732.24  毛利率 39.9% 39.9% 40.0% 40.4% 40.8% 

加:营业外净收支 6.13 0.14 0.00 0.00 0.00  营业利润率 12.5% 11.9% 13.1% 14.3% 15.1% 

利润总额 872.81 980.19 1211.77 1475.51 1732.24  净利润率 11.4% 10.6% 11.7% 12.7% 13.5% 

减:所得税 85.93 106.93 132.19 160.97 188.97  EBITDA/营业收入 10.3% 9.8% 10.8% 11.6% 12.4% 

净利润 769.14 861.79 1053.66 1283.00 1506.23  EBIT/营业收入 8.6% 8.3% 9.5% 10.4% 11.3% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 2283.18 2882.52 3387.19 4498.07 5779.45  固定资产周转天数 61 50 43 38 33 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 90 50 60 58 57 

应收帐款 1536.99 2146.21 2241.91 2533.23 2825.84  流动资产周转天数 340 321 327 351 376 

应收票据 334.39 98.31 309.03 297.23 315.02  应收帐款周转天数 81 95 88 89 90 

预付帐款 48.54 71.53 73.04 82.19 91.23  存货周转天数 134 105 120 117 116 

存货 1525.09 1429.45 1821.99 1980.87 2156.83  总资产周转天数 479 449 445 460 477 

其他流动资产 447.23 76.82 76.82 76.82 76.82  投资资本周转天数 346 301 307 321 339 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 12.1% 13.2% 13.9% 14.5% 14.5% 

长期股权投资 729.66 760.19 794.44 828.76 862.42  ROA 8.5% 8.5% 9.3% 9.8% 10.1% 

投资性房地产 15.18 14.10 -7.89 -30.14 -52.11  ROIC 8.2% 9.0% 10.0% 10.5% 10.8% 

固定资产 1151.65 1127.74 1101.84 1071.33 1038.70  费用率      

在建工程 331.62 333.85 349.32 365.56 379.21  销售费用率 22.5% 23.9% 23.2% 23.1% 23.0% 

无形资产 198.19 281.13 325.90 375.21 428.61  管理费用率 5.4% 4.6% 4.3% 4.0% 3.8% 

其他非流动资产 34.74 39.67 39.67 39.67 39.67  财务费用率 -0.7% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 9067.09 10156.98 11282.67 13028.33 14970.29  三费/营业收入 27.3% 28.0% 27.5% 27.1% 26.7% 

短期债务 0.00 101.64 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 598.61 724.33 825.50 906.41 999.59  资产负债率 28.2% 35.5% 32.4% 31.3% 29.9% 

应付票据 643.89 681.56 722.87 842.93 913.16  负债权益比 39.2% 55.0% 47.8% 45.6% 42.7% 

其他流动负债 0.00 0.17 0.17 0.17 0.17  流动比率 2.64 2.17 2.45 2.61 2.80 

长期借款 0.00 151.30 151.30 151.30 151.30  速动比率 1.95 1.72 1.89 2.07 2.27 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 202.66 66.68 — — — 

负债总额 2553.26 3605.03 3651.14 4082.26 4480.95  分红指标      

少数股东权益 149.35 30.49 56.40 87.95 124.99  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 773.44 773.44 773.44 773.44 773.44  分红比率      

留存收益 4218.25 4700.46 5754.13 7037.12 8543.35  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 6513.83 6551.95 7631.53 8946.07 10489.34  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 1.00 1.12 1.36 1.66 1.95 

净利润 786.88 873.26 1079.57 1314.54 1543.27  BVPS(元) 8.23 8.43 9.79 11.45 13.40 

加:折旧和摊销 117.79 120.67 120.32 124.59 129.44  PE(X) 31.4 26.0 28.6 23.5 20.0 

  资产减值准备 17.94 58.37 -0.29 -0.18 -0.18  PB(X) 3.8 3.5 4.0 3.4 2.9 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 1.91 13.16 0.00 0.00 0.00  P/S 3.5 2.7 3.3 2.9 2.6 

   投资收益 -213.49 -274.22 -277.42 -330.84 -366.57  EV/EBITDA 30.9 24.7 27.1 21.5 17.3 

 少数股东损益 0.00 0.00 25.91 31.55 37.04  CAGR(%)      

 营运资金的变动 140.88 -56.92 -388.30 -111.28 -167.09  PEG 1.9 2.2 1.3 1.1 1.2 

经营活动产生现金流量 852.40 677.25 520.01 981.33 1121.70  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -311.85 -12.28 86.30 129.54 159.68  REP      

融资活动产生现金流量 -244.70 -236.62 -101.64 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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