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相对沪深 300 表现 2022/08/19 

表现 1M 3M 12M 

江中药业 14.7% 13.7% 39.4% 

沪深 300 -2.8% 3.8% -14.6% 
 
 

市场数据 2022/08/19 

当前价格（元） 15.25 

52 周价格区间（元） 11.11-16.34 

总市值（百万） 9,601.98 

流通市值（百万） 9,512.28 

总股本（万股） 62,963.80 

流通股本（万股） 62,375.60 

日均成交额（百万） 132.96 

近一月换手（%） 2.44 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

  

事件: 

江中药业发布 2022 中报：2022 年上半年，公司实现营业收入 19.01 亿

元（+50.12%），实现归母净利润 3.92 亿元（+27.96%），扣非归母净利

润 3.57 亿元（+29.12%）。 

2022 年 Q2，公司实现营业收入 9.70 亿元（+65.06%），实现归母净利

润 2.09 亿元（+41.69%），扣非归母净利润 1.83 亿元（+37.62%） 

投资要点： 

 公司非处方药、处方药、大健康产品三大板块齐头并进推动业绩高

速增长     

非处方药是主营板块，覆盖整个消化道领域以及咳喘、补益

领域，公司通过“品牌延伸”、“推进并购”提速非处方药业绩增长。

2022H1 非处方药板块实现营收 13.36 亿元（+31.39%），剔除海斯

制药影响实现营收 11.14 亿元（+9.55%）；2022Q2 单季度非处方药

板块实现营收 6.74 亿元（+47.73%），剔除海斯制药影响实现营收

5.57 亿元（+22.02%）。 

公司通过并购海斯制药，在处方药板块引入雷贝拉唑钠肠溶

片、伏立康唑等大品种，推动处方药板块业绩迅猛增长。2022H1 处

方药板块实现营收 3.44 亿元（+140.52%），剔除海斯制药影响实现

营收 1.40 亿元（-2.04%）；2022Q2 单季度处方药板块实现营收 1.64

亿元（+116.64%），剔除海斯制药影响实现营收 0.72 亿元（-5.33%）。 

在大健康板块，公司凭借自身在胃肠道领域的强大品牌力推

广新产品，并通过拓展线上销售渠道拓宽消费群体。2022H1 大健康

板块实现营收 1.79 亿元（+71.85%），剔除海斯制药影响实现营收

1.35 亿元（+30.26%）；2022Q2 单季度大健康板块实现营收 1.22

亿元（+120.24%），剔除海斯制药影响实现营收 0.82 亿元

（+48.59%）。 

 并购海斯药业，充盈处方药管线，加大销售、研发投入力度    并

购海斯药业后，院内销售的处方药管线大幅扩张，公司加大对销售

与研发费用的投入。2022H1 公司销售费用 6.82 亿元（+71.78%）；

研发费用 4.40 千万元（+34.29%）；管理费用 0.79 亿元（+19.66%）；
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财务费用-1.28 千万元。 

 经营净现金流基本保持平稳     2022 上半年因销售收入与现今回

款增加，公司实现经营活动净现金流量 4.79 亿元，同比（2.95 亿元）

增加 62.11%，其中经营活动现金流入 19.92 亿元（+51.87%），经

营活动现金流出 15.13 亿元（48.90%）。另外，2022 上半年公司因

减少投资支出实现投资活动产生的现金流量净额 2.48 亿元，同比

（-7.27 亿元）大幅提升，公司整体经营稳健。 

 盈利预测和投资评级    江中药业作为华润系的中成药企业，在消

化类中成药领域拥有很强的品牌力，凭借非处方药大品种在零售终

端占有一席之地。如今公司并购海斯制药为处方药板块加码，补全

公司医院端销售的“另一条腿”，看好公司长期发展。预计

2022/2023/2024公司收入分别为41.67亿元/51.26亿元/60.48亿元，

同比增长 45%/23%/18%。对应归母净利润分别为 6.36 亿元/7.29 亿

元/8.29 亿元，同比增长 25.70%/14.75%/13.63%。对应 PE 估值

15.11X/13.17X/11.59X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示    重点产品销售推广不及预期的风险。原材料涨价过猛

导致产品毛利润降低的风险。处方药产品进入集采的风险。疫情波

及范围广影响产品销量的风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2873.97  4167.26  5125.73  6048.37  

增长率(%) 17.72  45.00  23.00  18.00  

归母净利润（百万元） 505.69  635.64  729.43  828.82  

增长率(%) 6.74  25.70  14.75  13.63  

摊薄每股收益（元） 0.80  1.01  1.16  1.32  

ROE(%) 12.63  13.70  13.59  13.37  

P/E 18.06  15.11  13.17  11.59  

P/B 2.27  2.07  1.79  1.55  

P/S 3.17  2.31  1.87  1.59  

EV/EBITDA 12.08  9.69  8.00  6.51  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：江中药业盈利预测表 

证券代码： 600750 

 

股价： 15.25 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2022.08.19 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 14% 14% 13%  EPS 0.80 1.01 1.16 1.32 

毛利率 64% 66% 65% 65%  BVPS 6.35 7.36 8.52 9.84 

期间费率 41% 42% 43% 43%  估值     

销售净利率 18% 15% 14% 14%  P/E 18.06 15.11 13.17 11.59 

成长能力      P/B 2.27 2.07 1.79 1.55 

收入增长率 18% 45% 23% 18%  P/S 3.17 2.31 1.87 1.59 

利润增长率 7% 26% 15% 14%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.48 0.58 0.61 0.62  营业收入 2874 4167 5126 6048 

应收账款周转率 9.32 9.32 9.32 9.32  营业成本 1025 1434 1794 2129 

存货周转率 7.60 7.88 7.75 7.70  营业税金及附加 52 77 95 112 

偿债能力      销售费用 1031 1506 1886 2253 

资产负债率 24% 27% 29% 29%  管理费用 165 256 315 372 

流动比 3.09 2.73 2.62 2.61  财务费用 -22 0 0 0 

速动比 2.76 2.41 2.30 2.28  其他费用/（-收入） 88 179 220 260 

      营业利润 626 783 899 1021 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -3 0 0 0 

现金及现金等价物 2774 3196 3774 4451  利润总额 623 783 899 1021 

应收款项 308 447 550 649  所得税费用 92 116 133 151 

存货净额 378 529 662 785  净利润 531 667 766 870 

其他流动资产 605 865 1061 1249  少数股东损益 25 32 36 41 

流动资产合计 4064 5036 6046 7134  归属于母公司净利润 506 636 729 829 

固定资产 1025 1017 1003 984       

在建工程 191 379 568 756  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 678 726 775 823  经营活动现金流 917 772 929 1028 

长期股权投资 40 34 28 22  净利润 506 636 729 829 

资产总计 5998 7192 8419 9719  少数股东权益 25 32 36 41 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 116 125 130 135 

应付款项 206 288 360 427  公允价值变动 -54 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 338 -23 30 19 

其他流动负债 1111 1556 1945 2307  投资活动现金流 -1237 -350 -350 -351 

流动负债合计 1317 1843 2305 2735  资本支出 -187 -352 -352 -352 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 -1308 6 6 6 

其他长期负债 99 99 99 99  其他 259 -3 -4 -5 

长期负债合计 99 99 99 99  筹资活动现金流 -349 0 0 0 

负债合计 1415 1942 2404 2833  债务融资 0 0 0 0 

股本 630 630 630 630  权益融资 38 0 0 0 

股东权益 4582 5250 6016 6886  其它 -387 0 0 0 

负债和股东权益总计 5998 7192 8419 9719  现金净增加额 -669 422 578 677 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【医药小组介绍】 

 

周小刚，医药行业首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5 年医药实业工作经验、7

年医药研究工作经验。 

李明，助理研究员，北京大学金融科技硕士，2021 年加入国海证券研究所医药组，覆盖医疗服务板块。 

赵宁宁，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2020 年加入国海证券，现从事医药行业研究，

主要覆盖中药、生物药。  
【分析师承诺】 

周小刚, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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