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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 全年表现亮眼，超出此前预期，四季度需求驱动高增长。2022 年实现营

业收入 180.79 亿元，同比增长 16.31%；归母净利润 24.49 亿元，同比增

长 19.16%；扣非净利润 22.19 亿元，同比增长 19.75%。经营活动产生的

现金流量净额 30.06 亿元，同比增长 59.52%，保持良好健康态势。2022

年 Q4 实现营收 59.69 亿元，同比增长 39.38%，归母净利润 4.96 亿元，

同比增长 66%，扣非净利润 4.36 亿元，同比增长 87%。22Q4 分摊限制性

股票激励费用 5286.97 万元，资产减值损失 1.04 亿（其中包括对三九金

复康形成的商誉计提减值准备 4,971.23万元），与 21Q4资产减值损失 1.94

亿相比有所减少。 

⚫ 盈利预测及估值：参考公司预计 2023 年营业收入将实现双位数的增长，

净利润将匹配营收增长水平（未考虑昆药并购对于业绩的增厚、可能存在

的并购、外部环境等不可预测因素对公司收入的影响），我们预计不考虑

昆药并表的情况下，公司 2023-2025 年归母净利润 27.94、32.14、36.94 亿

元，同比增长 14.1%、15.1%、14.9%。考虑昆药并表后，预计 2023-2025

年归母净利润为 29.60、34.17、39.40 亿元，同比增长 20.89%、15.42%、

15.30%，并表后净利润对应 2023 年 3 月 29 日收盘价，PE 为 18.40、15.94、

13.82 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、市场环境政

策环境变化等风险。 

 

 

 

 

 

 
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) 18,079 20,572 23,617 27,095 

同比增长 16.3% 13.8% 14.8% 14.7% 

归母净利润(百万元) 2,449 2,794 3,214 3,694 

同比增长 19.2% 14.1% 15.1% 14.9% 

毛利率 54.0% 55.5% 55.5% 55.6% 

ROE 14.4% 14.1% 14.5% 14.8% 

每股收益(元) 2.48 2.83 3.25 3.74 

市盈率 22.24 19.50 16.95 14.75 

 
 

    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 2022 年年报，2022 年实现营业收入 180.79 亿元，同比增长 16.31%；

归母净利润 24.49 亿元，同比增长 19.16%；扣非净利润 22.19 亿元，同比增

长 19.75%。 

点评 

⚫ 全年表现亮眼，超出此前预期，四季度需求驱动高增长。2022 年实现营业收

入 180.79 亿元，同比增长 16.31%；归母净利润 24.49 亿元，同比增长 19.16%；

扣非净利润 22.19 亿元，同比增长 19.75%。经营活动产生的现金流量净额

30.06 亿元，同比增长 59.52%，保持良好健康态势。2022 年 Q4 实现营收 59.69

亿元，同比增长 39.38%，归母净利润 4.96 亿元，同比增长 66%，扣非净利润

4.36 亿元，同比增长 87%。22Q4 分摊限制性股票激励费用 5286.97 万元，资

产减值损失 1.04 亿（其中包括对三九金复康形成的商誉计提减值准备

4,971.23 万元），与 21Q4 资产减值损失 1.94 亿相比有所减少。 

⚫ CHC 紧抓市场机遇，稳固品牌地位，实现快速增长。CHC 业务收入 113.84

亿，同比增长 22.7%，其中感冒止咳类上半年保持稳定，三季度增长恢复良

好，四季度订单充足保障供应，产品销售快速增长；皮肤用药表现较好，通

过皮炎平系列化包装设计升级以及数字化平台曝光度提升，999 皮炎平红色、

绿色装实现快速增长；胃药品类扩大细分领域领先地位；儿科品类强化并升

级独特性品牌资产，小儿感冒药、小儿止咳糖浆等表现较好，澳诺业务随着

品牌影响力的逐步提升增长快速；专业品牌条线提升专业服务；大健康重点

布局线上；康复慢病业务通过更多临床证据提升产品力。CHC 业务毛利率

56.71%，同比下降 2.63pct，估计与产品结构以及原材料成本提升有关。在 CHC

业务领域，公司持续拓展和丰富产品线，并持续优化传统渠道和终端结构，

“999 完美药店”终端门店服务项目，现已覆盖全国 21 个中心城市，服务于

6000 余家核心门店。23 年公司将不断强化核心业务和 999 品牌影响力，积极

向治疗-预防保健-康复慢病全领域拓展，打造专业性品牌集群，驱动业务增长。 

⚫ 处方药业务短期增速放缓，23 年有望迎来恢复。处方药收入 59.76 亿，同比

增长 7.19%，增速放缓主要是医院患者数量下降、部分地区学术活动推广难

度增加以及配方颗粒业务各省备案进度低于预期销售受限的原因，配方颗粒

业务受国标切换及省标推进速度的影响，首次出现负增长。处方药业务毛利

率 52.83%，同比下降 10.77pct，估计与产品结构以及配方颗粒产品在新国标

切换后毛利率有一定幅度下降有关。23 年医院诊疗恢复，公司将针对新产品

加大推广力度；中药配方颗粒将持续提升对市场环境变化和成本上升的应对

能力，加大市场拓展，大力发展基层；在饮片业务上，提升饮片盈利水平，

加快拓展饮片医疗终端市场。 
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⚫ 费用控制良好，提质增效，净利率提升。2022 年净利率 13.81%，同比提升

0.31pct，主要由于各项费用率有所下降。公司整体毛利率 54.02%，同比下降

5.1pct，主要由于结构性因素和成本因素共同导致；销售费用率 28.08%，同

比下降 4.32pct，估计与业务结构变化、疫情影响等因素有关；管理费用率

5.86%，同比下降 0.29pct，费用把控良好；研发费用率3.29%，同比下降 0.32pct，

持续投入创新研发。 

⚫ 推进昆药整合，产品、品牌打造、渠道终端的协同已在逐渐落地的过程中。

共同把“昆中药 1381”品牌打造成有全国影响力的精品国药品牌。渠道终端

等方面将充分共享三九商道体系和终端覆盖。管理融合方面，将逐步导入华

润战略和财务管理体系，改善盈利能力。双方将合作推动三七产业链高质量

发展。 

⚫ 盈利预测及估值：参考公司预计 2023 年营业收入将实现双位数的增长，净利

润将匹配营收增长水平（未考虑昆药并购对于业绩的增厚、可能存在的并购、

外部环境等不可预测因素对公司收入的影响），我们预计不考虑昆药并表的情

况下，公司 2023-2025年归母净利润 27.94、32.14、36.94亿元，同比增长 14.1%、

15.1%、14.9%。考虑昆药并表后，预计 2023-2025 年归母净利润为 29.60、

34.17、39.40 亿元，同比增长 20.89%、15.42%、15.30%，并表后净利润对应

2023 年 3 月 29 日收盘价，PE 为 18.40、15.94、13.82 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、市场环境政策

环境变化等风险。 
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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 11988 16373 18887 22756  营业收入 18079 20572 23617 27095 

货币资金 3150 4689 6233 8628  营业成本 8313 9147 10499 12041 

交易性金融资产 0 1500 1500 1500  税金及附加 207 267 307 352 

应收票据及应收账款 4267 4470 5389 6020  销售费用 5077 6027 6920 7885 

预付款项 375 408 471 539  管理费用 1059 1173 1323 1517 

存货 2499 3125 3339 3980  研发费用 594 676 791 935 

其他 1698 2180 1954 2089  财务费用 6 -54 -54 -74 

非流动资产 15134 13542 13805 13069  其他收益 217 224 220 222 

长期股权投资 66 40 53 47  投资收益 45 45 45 45 

固定资产 3731 3844 3670 3360  

公允价值变动收

益 3 4 3 4 

在建工程 946 473 237 118  信用减值损失 -6 -40 -23 -31 

无形资产 2369 2481 2533 2586  资产减值损失 -138 -100 -100 -100 

商誉 3995 4028 4011 4019  资产处置收益 2 2 2 2 

长期待摊费用 129 98 63 30  营业利润 2947 3469 3979 4579 

其他 3899 2578 3238 2908  营业外收入 36 29 32 30 

资产总计 27123 29915 32692 35825  营业外支出 19 35 27 31 

流动负债 8673 8600 8941 9268  利润总额 2963 3463 3984 4579 

短期借款 169 0 0 0  所得税 466 613 705 810 

应付票据及应付账款 1795 2067 2320 2690  净利润 2497 2850 3279 3768 

其他 6709 6534 6621 6577  少数股东损益 48 56 65 74 

非流动负债 917 894 908 901  

归属母公司净利

润 2449 2794 3214 3694 

长期借款 50 50 50 50  EPS(元) 2.48 2.83 3.25 3.74 

其他 866 844 858 851       

负债合计 9589 9495 9849 10169  主要财务比率     

股本 988 988 988 988  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1797 1797 1797 1797  成长性     

未分配利润 13761 16555 18932 21661  营业收入增长率 16.3% 13.8% 14.8% 14.7% 

少数股东权益 524 580 645 719  营业利润增长率 19.2% 17.7% 14.7% 15.1% 

股东权益合计 17533 20420 22843 25656  

归母净利润增长

率 19.2% 14.1% 15.1% 14.9% 

负债及权益合计 27123 29915 32692 35825  盈利能力     

      毛利率 54.0% 55.5% 55.5% 55.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 13.8% 13.9% 13.9% 13.9% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 14.4% 14.1% 14.5% 14.8% 

归母净利润 2449 2794 3214 3694  偿债能力     

折旧和摊销 514 489 527 545  资产负债率 35.4% 31.7% 30.1% 28.4% 

资产减值准备 138 3 34 48  流动比率 1.38 1.90 2.11 2.46 

资产处置损失 -2 -2 -2 -2  速动比率 1.08 1.52 1.72 2.00 

公允价值变动损失 -3 -4 -3 -4  营运能力     

财务费用 58 -54 -54 -74  资产周转率 70.0% 72.1% 75.4% 79.1% 

投资损失 -45 -45 -45 -45  应收账款周转率 495.6% 477.1% 485.9% 482.3% 

少数股东损益 48 56 65 74  存货周转率 320.5% 309.4% 307.3% 311.1% 

营运资金的变动 -153 -1003 -747 -1104  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 3006 3739 2241 3509  每股收益 2.48 2.83 3.25 3.74 

投资活动产生现金流量 -2479 -1655 -128 -116  每股经营现金 3.04 3.78 2.27 3.55 

融资活动产生现金流量 -575 -545 -569 -998  每股净资产 17.21 20.07 22.46 25.23 

现金净变动 -42 1540 1544 2394  估值比率(倍)     

现金的期初余额 2403 3150 4689 6233  PE 22.2 19.5 16.9 14.7 

现金的期末余额 2361 4689 6233 8628  PB 3.2 2.7 2.5 2.2 
 

注：附表暂未考虑昆药并表。 
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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
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