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<<OTC+大健康双轮驱动，经营恢复态势良

好>> 2021-09-01 

<<股权激励考核目标多样化，充分释放增

长活力>> 2021-06-28 

<<收入符合预期，双轮驱动有望赢取十四

五开局战>> 2021-03-25 
  

强化胃肠领域护城河， 

丰富产品矩阵打造新增长极 

——江中药业（600750）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2441  2874  3299  3756  4243  

(+/-%) -0.3% 17.7% 14.8% 13.9% 13.0% 

归母净利润（百万元） 474  506  543  587  644  

(+/-%) 2.2% 6.7% 7.4% 8.2% 9.6% 

摊薄 EPS（元/股） 0.75 0.80 0.86 0.93 1.02 

PE 18  17  15  14  13  

资料来源：长城证券产业金融研究院 

 

 事件：1）江中药业发布 2021 年度报告，2021 年公司实现营收 28.74 亿元，

同比增长 17.72%；实现归母净利润净利润 5.06 亿元，同比增长 6.74%；

实现扣非归母净利润 4.24 亿元，同比下降 4.58%。剔除新并购子公司海斯

制药，江中药业 2021 实现营收 26.2 亿元，同比增长 7.32%；其中，非处

方药实现营收 20.32 亿元（+7.46%），处方药实现营收 3.48 亿元（-2.41%），

大健康产品及其他实现营收 2.4 亿元（+28.41%）。2021Q4 实现营收 9.36

亿元，同比增长 32.54%；归母净利润 0.54 亿元，同比下降 28.85%。2）

公司发布 2022 年第一季度业绩预增公告，2022Q1 预计实现归母净利润

1.83 亿元（+15%），预计实现扣非归母净利润 1.72 亿元（+20%）。 

 构建胃肠品类护城河，寻找优质标的拓宽产品类别。两大品牌“江中”和“利

活”分别主打胃肠品类。一方面，通过黄金单品口碑、广告投入和专家信

任背书等强化“药食同源，安全无副作用”的产品认知，拓展产品使用场景，

做家中常备药的践行者。脾胃方面，在过 10 亿明星单品江中健胃消食片

的基础上，逐步培育健儿消食口服液、健儿清解液等潜力单品保持肠胃品

类的市场占有率。肠道方面，利活乳酸菌素片通过“联合用药+疗程用药”

等渠道实现全年销量 5967 万盒（+18.65%），销售额突破 4.2 亿元。公司

紧扣战略目标，继并购桑海和济生制药后再次并购海斯制药，“贝飞达”

双歧杆菌三联活菌肠溶胶囊是优质肠道活菌产品，夯实胃肠品类护城河。

另一方面，公司将胃肠优势延伸至补益和咽喉咳喘等相关领域。多维元素

片通过推广经验实现全年销售额突破 1.9 亿元（+143.53%），立足成为国

民补充维矿首选品牌，也是桑海制药首个过亿产品。咽喉咳喘则围绕复方

草珊瑚含片与复方鲜竹沥液等相关品种加大布局。2021 年非处方药板块

通过“品牌+渠道”双驱动实现营收 21.58 亿元，同比增长 14.11%。近两年

毛利率维持在 67.06%，受疫情影响产量下降导致单位成本增加。我们认

为，江中在保证胃肠领域优势的基础上，通过并购不断开拓产品版图，

加上品牌赋能、营销经验丰富，未来潜力产品在线上线下渠道有望放量。 
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 主打适合中国人肠胃的益生菌，大举进军大健康商业蓝海。公司建立中

国人胃肠道研究所，差异化产品定位瞄准广阔益生菌市场。公司全年研发

费用 0.88 亿元（+58.09%），其中利活益生菌固体饮料投入金额为 0.13 亿

元（+181.54%），最大程度保存活菌数，提高产品功效。除益生菌系列外，

还有“术后康复营养”定位的初元系列和“可以喝的冬虫夏草”参灵草共同

助力大健康板块全年实现营收 2.45 亿元（+31.24%）。毛利率由 2020 年的

47.13%上升至 47.22%，主要系产量增加导致的生产成本下降所致。我们

认为，在养生保健概念的推广和消费人群年轻化的当下，随着大健康产

品品类的丰富和销量的逐渐放量，毛利率有进一步提升空间，公司益生

菌产品针对不同年龄段细分肠道功能，在“利活”品牌的加持下，有望

成为下一个拳头产品。 

 保持较高研发费用，并购拉升公司整体销售费用。根据业绩考核目标，2022

—2024 年研发投入强度分别不低于 2.96%、2.98%、3%。2021 年加大研

发投入，研发费用率为 3.06%（+0.78pct）。销售费用率从 2020 年 33.42%

上升至 35.89%，主要系并购海斯制药，合并范围增加以及销售结构变动

导致。管理费用率从 2020 年的 5.99%下降至 5.74%。我们认为，在进一

步整合并购公司和共享资源的过程中，协同效益将熨平销售费用率的增

长，加上华润管理系统的落实，成本端有望得以控制。 

 投资建议：华润管理和考核体系能够促使公司在战略层面不断优化，拓宽

渠道和资源共享。胃肠品类护城河不断加固，保障核心业务 OTC 发展。

大健康板块有望在益生菌等新品带动下放量增长，预计公司 2022-2024 年

EPS 为 0.86、0.93、1.02 元，对应 PE 分别为 15.41、14.24、12.99，维持“增

持”评级。 

 风险提示：行业监管变化、行业竞争加剧、原材料价格波动、新品推广不

及预期、利润提升不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2,441.5  2,874.0  3,298.5  3,756.3  4,243.4   成长性      

营业成本 845.5  1,024.9  1,173.4  1,344.1  1,526.7   营业收入增长 -0.32% 17.72% 14.77% 13.88% 12.97% 

销售费用 815.9  1,031.5  1,171.0  1,352.3  1,527.6   营业成本增长 3.52% 21.21% 14.49% 14.55% 13.59% 

管理费用 146.3  165.0  186.4  210.4  237.6   营业利润增长 1.11% 9.07% 6.39% 8.58% 9.66% 

研发费用 55.6  87.8  99.0  112.7  127.3   利润总额增长 2.37% 7.55% 7.36% 8.40% 9.63% 

财务费用 -13.1  -22.4  -15.2  -17.7  -19.1   归母净利润增长 2.19% 6.74% 7.39% 8.17% 9.63% 

其他收益 48.2  48.5  45.0  40.0  30.0   盈利能力      

投资净收益 -5.3  -2.4  12.0  12.0  12.0   毛利率 65.37% 64.34% 64.43% 64.22% 64.02% 

营业利润 573.9  626.0  666.0  723.2  793.0   销售净利率 23.51% 21.78% 20.19% 19.25% 18.69% 

营业外收支 5.5  -2.8  3.0  2.0  2.0   ROE 11.53% 11.59% 11.14% 11.11% 11.20% 

利润总额 579.4  623.1  669.0  725.2  795.0   ROIC 26.37% 26.04% 35.23% 37.97% 41.58% 

所得税 89.1  92.2  100.3  108.8  119.2   营运效率      

少数股东损益 16.6  25.3  25.6  29.0  31.8   销售费用/营业收入 33.42% 35.89% 35.50% 36.00% 36.00% 

归母净利润 473.7  505.7  543.1  587.4  644.0   管理费用/营业收入 5.99% 5.74% 5.65% 5.60% 5.60% 

资产负债表     （百万）

万） 

  研发费用/营业收入 2.28% 3.06% 3.00% 3.00% 3.00% 

流动资产 3,275.2  4,064.5  4,197.3  4,955.8  5,520.7   财务费用/营业收入 -0.54% -0.78% -0.46% -0.47% -0.45% 

货币资金 1,100.0  1,046.1  1,417.3  1,808.1  2,376.8   投资收益/营业利润 -0.93% -0.38% 1.80% 1.66% 1.51% 

应收票据应收账款合计 175.1  308.2  172.1  250.7  390.8   所得税/利润总额 15.37% 14.79% 15.00% 15.00% 15.00% 

其他应收款 11.0  48.1  30.0  20.0  23.0   应收账款周转率 12.86  11.98   13.85   18.00   13.33  

存货 246.7  378.0  273.9  420.6  342.8   存货周转率 9.98  9.20   10.12   10.82   11.12  

非流动资产 1,648.4  1,933.1  1,983.8  1,959.8  1,967.0   流动资产周转率 0.77  0.78   0.80   0.82   0.81  

固定资产 1,019.3  1,025.3  1,020.5  978.1  949.7   总资产周转率 0.50  0.53   0.54   0.57   0.59  

资产总计 4,923.6  5,997.6  6,181.0  6,915.7  7,487.6   偿债能力      

流动负债 601.5  1,316.6  977.7  1,246.3  1,305.7   资产负债率 13.65% 23.59% 17.44% 19.76% 19.44% 

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   流动比率  5.45   3.09   4.29   3.98   4.23  

应付款项 295.5  787.4  470.8  657.1  732.6   速动比率  5.03   2.80   4.01   3.64   3.97  

非流动负债 70.8  98.6  100.0  120.0  150.0   每股指标（元）      

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   EPS  0.75   0.80   0.86   0.93   1.02  

负债合计 672.3  1,415.1  1,077.7  1,366.3  1,455.7   每股净资产  6.15   6.35   7.14   7.80   8.52  

股东权益 4,251.3  4,582.5  5,103.4  5,549.4  6,031.9   每股经营现金流  1.19   1.46   1.02   1.07   1.23  

股本 630.0  630.0  630.0  630.0  630.0   每股经营现金/EPS  1.59   1.82   1.19   1.15   1.20  

留存收益 3,246.9  3,416.3  3,868.3  4,285.4  4,736.2         

少数股东权益 374.4  579.5  605.0  634.0  665.8   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 4,923.6  5,997.6  6,181.0  6,915.7  7,487.6   PE 17.71  16.60  15.41  14.24  12.99  

现金流量表     （百万）

万） 

  PEG 2.23  1.98  2.63  1.80  1.55  

经营活动现金流 752.5  917.0  644.6  675.1  772.4   PB 2.16  2.09  1.86  1.70  1.56  

其中营运资本减少  -481.5  720.7  -23.0  -45.9  -16.9   EV/EBITDA 7.08  9.19  6.92  5.92  4.94  

投资活动现金流 -658.8  -1,236.6  -238.5  -140.5  -29.5   EV/SALES 1.96  2.32  1.65  1.34  1.08  

其中资本支出 19.9  208.4  170.7  183.4  251.6   EV/IC 2.42  4.25  3.45  3.18  2.89  

融资活动现金流 -163.4  -349.5  -34.9  -143.9  -174.3         

净现金总变化 -69.7  -669.0  371.3  390.7  568.7         
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 
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取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参
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对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：  
买入——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 
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