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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 一季度内生增长亮眼，叠加昆药并表，整体业绩超预期。2023 年一季度

实现营业收入 63.52 亿元，同比增长 49.46%；归母净利润 11.51 亿元，同

比增长 36.90%；扣非归母净利润 11.31 亿元，同比增长 41.86%。2023 年

1 月 19 日，昆药集团完成十届董事会、监事会改组工作，华润三九取得

昆药集团控制权，完成并表。昆药集团 2023 年一季度实现营业收入 19.1

亿元，同比下降 19.19%，归母净利润 1.31 亿元，同比增长 14.47%，扣非

归母净利润 1.03 亿元，同比下降 2.67%，根据并表日期对应的天数平均

估算，剔除昆药集团并表带来的增厚，公司内生归母净利润增速约 34%，

扣非归母净利润增速约 39%。 

⚫ 昆药并表带来结构性变化，内生净利率预计有所提升。2023 年 Q1 净利

率 19.35%，同比下降 0.64pct，主要由于昆药并表后的结构性变化，在上

述测算下剔除昆药并表后的内生净利率同比有所提升，主要由于内生毛

利率提升以及销售费用率下降，估计与业务结构变化有关。公司 Q1 整体

毛利率 54.08%，同比下降 0.53pct，主要由于结构性因素导致；销售费用

率 22.09%，同比下降 0.95pct，管理费用率 4.87%，同比提升 0.37pct，研

发费用率 2.09%，同比下降 0.36pct。一季度经营活动产生的现金流量净

额 3.01 亿元，同比下降 32.99%，主要由于昆药并表拖累导致（昆药受商

业业务影响，一季度经营活动产生的现金流量净额为-5.57 亿元），预计公

司内生经营性现金流健康。 

⚫ 盈利预测及估值：考虑昆药在一季度完成并表，我们调整盈利预测，预计

2023-2025 年归母净利润为 29.61、34.17、39.41 亿元，同比增长 20.9%、

15.4%、15.3%，并表后净利润对应 2023 年 4 月 28 日收盘价，PE 为 19.68、

17.05、14.78 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 29,097 33,290 37,609 

同比增长 16.3% 60.9% 14.4% 13.0% 

归母净利润(百万元) 2,449 2,961 3,417 3,941 

同比增长 19.2% 20.9% 15.4% 15.3% 

毛利率 54.0% 51.8% 52.3% 52.9% 

ROE 14.4% 15.6% 15.9% 16.1% 

每股收益(元) 2.48 3.00 3.46 3.99 

市盈率 23.79 19.68 17.05 14.78 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2023 年一季报，2023 年一季度实现营业收入 63.52 亿元，同比增长

49.46%；归母净利润 11.51 亿元，同比增长 36.90%；扣非归母净利润 11.31 亿

元，同比增长 41.86%。 

点评 

⚫ 一季度内生增长亮眼，叠加昆药并表，整体业绩超预期。2023 年一季度实现

营业收入 63.52 亿元，同比增长 49.46%；归母净利润 11.51 亿元，同比增长

36.90%；扣非归母净利润 11.31 亿元，同比增长 41.86%。2023 年 1 月 19 日，

昆药集团完成十届董事会、监事会改组工作，华润三九取得昆药集团控制权，

完成并表。昆药集团2023年一季度实现营业收入19.1亿元，同比下降19.19%，

归母净利润 1.31 亿元，同比增长 14.47%，扣非归母净利润 1.03 亿元，同比

下降 2.67%，根据并表日期对应的天数平均估算，剔除昆药集团并表带来的

增厚，公司内生归母净利润增速约 34%，扣非归母净利润增速约 39%。 

⚫ 昆药并表带来结构性变化，内生净利率预计有所提升。2023 年 Q1 净利率

19.35%，同比下降 0.64pct，主要由于昆药并表后的结构性变化，在上述测算

下剔除昆药并表后的内生净利率同比有所提升，主要由于内生毛利率提升以

及销售费用率下降，估计与业务结构变化有关。公司 Q1 整体毛利率 54.08%，

同比下降 0.53pct，主要由于结构性因素导致；销售费用率 22.09%，同比下降

0.95pct，管理费用率 4.87%，同比提升 0.37pct，研发费用率 2.09%，同比下

降 0.36pct。一季度经营活动产生的现金流量净额 3.01亿元，同比下降 32.99%，

主要由于昆药并表拖累导致（昆药受商业业务影响，一季度经营活动产生的

现金流量净额为-5.57 亿元），预计公司内生经营性现金流健康。 

⚫ 品牌龙头持续拓展市场边界，昆药整合进入新阶段。在“1+N”品牌策略下，

持续拓展 CHC 市场边界，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。一

季度实现昆药并表，优化业务融合，充分共享三九商道体系和终端覆盖，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，逐步导入华

润战略和财务管理体系，改善盈利能力。 

⚫ 盈利预测及估值：考虑昆药在一季度完成并表，我们调整盈利预测，预计 2023-

2025 年归母净利润为 29.61、34.17、39.41 亿元，同比增长 20.9%、15.4%、

15.3%，并表后净利润对应 2023 年 4 月 28 日收盘价，PE 为 19.68、17.05、

14.78 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 17356 20468 25298  营业收入 18079 29097 33290 37609 

货币资金 3150 3392 5118 8158  营业成本 8313 14034 15877 17722 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 207 302 345 390 

应收票据及应收账款 4267 6322 7597 8356  销售费用 5077 8482 9774 11039 

预付款项 375 626 712 793  管理费用 1059 1556 1758 1990 

存货 2499 4795 5050 5858  研发费用 594 779 912 1066 

其他 1698 2220 1991 2133  财务费用 6 -36 -33 -37 

非流动资产 15134 15004 14536 14165  其他收益 217 294 300 302 

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 -60 -60 -60 

无形资产 2369 2481 2533 2586  资产减值损失 -138 -110 -100 -100 

商誉 3995 5197 4596 4897  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 4154 4848 5631 

其他 3899 2870 3384 3127  营业外收入 36 29 32 30 

资产总计 27123 32360 35003 39463  营业外支出 19 35 27 31 

流动负债 8673 11251 10902 11697  利润总额 2963 4148 4853 5630 

短期借款 169 0 0 0  所得税 466 734 859 997 

应付票据及应付账款 1795 3171 3508 3960  净利润 2497 3414 3994 4634 

其他 6709 8080 7394 7737  少数股东损益 48 454 577 693 

非流动负债 917 1113 1018 1065  

归属母公司净利

润 2449 2961 3417 3941 

长期借款 50 50 50 50  EPS(元) 2.48 3.00 3.46 3.99 

其他 866 1063 967 1015       

负债合计 9589 12364 11920 12762  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 15734 18262 21178  营业收入增长率 16.3% 60.9% 14.4% 13.0% 

少数股东权益 524 977 1555 2248  营业利润增长率 19.2% 41.0% 16.7% 16.1% 

股东权益合计 17533 19996 23084 26701  

归母净利润增长

率 19.2% 20.9% 15.4% 15.3% 

负债及权益合计 27123 32360 35003 39463  盈利能力     

      毛利率 54.0% 51.8% 52.3% 52.9% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 13.5% 10.2% 10.3% 10.5% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 14.4% 15.6% 15.9% 16.1% 

归母净利润 2449 2961 3417 3941  偿债能力     

折旧和摊销 514 489 527 545  资产负债率 35.4% 38.2% 34.1% 32.3% 

资产减值准备 138 123 49 58  流动比率 1.38 1.54 1.88 2.16 

资产处置损失 -2 -2 -2 -2  速动比率 1.08 1.09 1.39 1.63 

公允价值变动损失 -3 -4 -3 -4  营运能力     

财务费用 58 -36 -33 -37  资产周转率 70.0% 97.8% 98.8% 101.0% 

投资损失 -45 -45 -45 -45  应收账款周转率 495.6% 556.1% 485.1% 478.8% 

少数股东损益 48 454 577 693  存货周转率 320.5% 365.9% 305.1% 307.2% 

营运资金的变动 -153 -2253 -1866 -963  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 3006 3117 1909 4543  每股收益 2.48 3.00 3.46 3.99 

投资活动产生现金流量 -2479 -1323 456 -408  每股经营现金 3.04 3.15 1.93 4.60 

融资活动产生现金流量 -575 -1551 -639 -1096  每股净资产 17.21 19.24 21.78 24.74 

现金净变动 -42 243 1726 3039  估值比率(倍)     

现金的期初余额 2403 3150 3392 5118  PE 23.79 19.68 17.05 14.78 

现金的期末余额 2361 3392 5118 8158  PB 3.43 3.06 2.71 2.38 
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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 
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