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江中药业（600750.SH） 

内生培养第二增长曲线，外延华润赋能提升 ROE  
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,874 3,812 4,590 5,616 6,655 

增长率 yoy（%） 17.7 32.6 20.4 22.3 18.5 

归母净利润（百万元） 506 596 694 795 911 

增长率 yoy（%） 6.7 17.9 16.4 14.5 14.7 

ROE（%） 11.6 14.3 15.3 16.2 16.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.80 0.95 1.10 1.26 1.45 

P/E（倍） 23.5 19.9 17.1 15.0 13.0 

P/B（倍） 3.0 3.1 2.8 2.6 2.3 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 29日收盘价 

事件：1）公司发布 2022 年年报，2022 年公司实现营收 38.12 亿元

（+32.63%），实现归母净利润 5.96 亿元（+17.87%），其中 Q4 实现营收

9.37 亿元（+0.12%），实现归母净利润 0.91 亿元（+69.20%）。2）公司

控股子公司晋城海斯制药通过高新技术企业认证，可享受高新技术企业相关

税收优惠政策。 

巩固胃肠品类护城河，补充咽喉咳喘和补益类第二增长品类。脾胃领域，围

绕 10 亿级单品健胃消食片丰富脾胃产品矩阵，培育健儿消食口服液、健脾颗

粒，补充雷贝拉唑钠等胃病治疗类品种；肠道领域，提出“养菌+补菌”概

念，乳酸菌素片收入规模超 4.5 亿元，子公司海斯制药的贝飞达收入规模 4.4

亿元；咽喉咳喘领域，复方草珊瑚含片和子公司济生制药的复方鲜竹沥液收

入规模合计 2.3 亿元；补益领域，子公司桑海制药多维元素片收入规模约 2.3

亿元，获得中国药店“2021-2022 中国药店店员推荐率最高品牌”奖。 

大健康板块线上线下渠道双管齐下，处方药板块受益于并购资源整合。2022

年大健康板块实现营收 4.09 亿元（+66.99%），主要围绕康复营养（初元系

列）、高端滋补（参灵草系列）、胃肠健康（益生菌系列）三大品类。公司

大健康品类拓展思路清晰，“初元”品牌坚持“术后康复营养”定位，“参

灵草”走高端品牌路线，依靠圈层营销拓展渠道；益生菌系列发挥胃肠领域

优势，线上线下齐发力实现较快增长。处方药板块实现营收 7.45 亿元

（+64.40%），主要系并购海斯制药。公司持续推动并购企业的渠道资源整

合，梳理并赋能相关管线产品。 

品规升级+产品焕新，大品种迎来第二春。健胃消食片按片数计算销售量降

幅约 1%，其中普通装（32 片）规格产量占比减少，特供装（64 片/72 片）

规格产量占比增加。健胃消食片单价受益于品规升级有所提升，22 年销售额

+8%左右。乳酸菌素片 /多维元素片 /复方草珊瑚含片销量分别同比

+2.46%/4.95%/14.39%，收入规模分别超 4.5/2.3/1 亿元。根据中康开思数

据，江中牌健胃消食片在药店零售额位居消化不良品类第一名，利活牌乳酸

菌素片药店零售额位居肠道微生态制剂品类第一名，多维元素片（  21）药店

零售额位居多维元素类第 5 名。复方草珊瑚含片作为上市 37 载的经典产品，

不断更新迭代、品牌升级，形成以复方草珊瑚含片、复方鲜竹沥液为核心的
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股票信息 
  
行业 医药 
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上呼吸产品集群。 

短期并购因素拖累净利率，协同效应和华润赋能有望继续深化。22年公司毛

利率为 64.84%（+0.52pct），自 2016 年首次止跌。其中非处方药/处方药/

大健康产品及其他的毛利率分别为 69.71%/66.94%/30.72，分别同比

+2.65/+5.85/-16.51pct。大健康产品及其他中“其他”主要为酒类业务及新

增海斯制药医疗物资批发业务，拉低整体毛利率。23 年公司对主要原材料采

取控价和锁定等方式，预计能有效控制成本。2022 销售费用率/管理费用率/

财 务 费 用 率 分 别 为 38.86%/5.39%/-0.72% ， 分 别 同 比

+2.97/-0.35/+0.06pct。受海斯制药并购因素影响，销售费用率有所上升，

净利率下滑至 15.64%（-1.96pct）。我们认为，短期“并购整合期”带来的

销售费用率提升随着未来协同效应在渠道和品牌等方面的显现能稳步下降。 

投资建议：江中药业是优质的品牌 OTC 企业，聚焦胃肠领域，补充完善咽喉

咳喘、补益、康复、营养等品类，通过“内生+外延”双轮驱动，积极探索

线上渠道，业绩取得较快发展。我们看好公司未来通过品类扩张和渠道加强

带来的营收增长和华润管理体系下的费用优化。预计公司 23-25 年实现营收

45.9/56.16/66.55 亿元，分别同比增长 20%/22%/18%；实现归母净利润

6.94/7.95/9.11 亿元，分别同比增长 16%/14%/15%；对应 PE 估值分别为

17/15/13X，维持“增持”评级。 

风险提示：行业监管变化、行业竞争加剧、新品推广不及预期、利润提升不

及预期，并购整合不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4064 4022 4653 5152 5833  营业收入 2874 3812 4590 5616 6655 

现金 1046 1371 1661 2026 2405  营业成本 1025 1340 1629 2027 2442 

应收票据及应收账款 308 319 425 499 591  营业税金及附加 52 59 72 88 104 

其他应收款 48 19 68 35 89  营业费用 1031 1481 1777 2173 2562 

预付账款 51 71 60 109 85  管理费用 165 205 255 307 367 

存货 378 382 570 619 796  研发费用 88 100 122 156 179 

其他流动资产 2233 1860 1869 1864 1866  财务费用 -22 -27 -4 -1 -4 

非流动资产 1933 2222 2456 2730 2985  资产减值损失 -1 -0 -0 -0 -0 

长期投资 40 36 31 27 22  其他收益 48 46 48 47 47 

固定资产 1025 1072 1321 1600 1859  公允价值变动收益 54 57 55 56 56 

无形资产 396 379 379 372 362  投资净收益 -2 4 1 2 2 

其他非流动资产 473 734 723 731 741  资产处置收益 1 -0 0 0 0 

资产总计 5998 6244 7109 7882 8818  营业利润 626 746 860 992 1134 

流动负债 1317 1658 2190 2521 2891  营业外收入 2 7 5 6 5 

短期借款 0 0 743 289 894  营业外支出 5 2 4 3 4 

应付票据及应付账款 206 236 220 393 317  利润总额 623 751 862 994 1135 

其他流动负债 1111 1421 1226 1838 1680  所得税 92 107 123 141 161 

非流动负债 99 91 94 93 93  净利润 531 644 739 853 974 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 25 48 45 58 63 

其他非流动负债 99 91 94 93 93  归属母公司净利润 506 596 694 795 911 

负债合计 1415 1748 2284 2613 2984  EBITDA 707 830 964 1128 1299 

少数股东权益 579 604 650 708 770  EPS（元/股） 0.80 0.95 1.10 1.26 1.45 

股本 630 630 630 630 630        

资本公积 408 412 412 412 412  主要财务比率      

留存收益 3008 2881 3112 3379 3685  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4003 3891 4176 4561 5063  成长能力      

负债和股东权益 5998 6244 7109 7882 8818  营业收入（%） 17.7 32.6 20.4 22.3 18.5 

       营业利润（%） 9.1 19.2 15.3 15.3 14.4 

       归属母公司净利润（%） 6.7 17.9 16.4 14.5 14.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 64.3 64.8 64.5 63.9 63.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.5 16.9 16.1 15.2 14.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 11.6 14.3 15.3 16.2 16.7 

经营活动现金流 917 1016 251 1601 567  ROIC（%） 12.4 15.4 14.5 17.0 15.8 

净利润 531 644 739 853 974  偿债能力      

折旧摊销 115 120 122 155 192  资产负债率（%） 23.6 28.0 32.1 33.2 33.8 

财务费用 -22 -27 -4 -1 -4  净负债比率（%） -21.2 -29.0 -17.6 -31.7 -24.7 

投资损失 2 -4 -1 -2 -2  流动比率 3.1 2.4 2.1 2.0 2.0 

营运资金变动 336 313 -534 672 -512  速动比率 2.7 2.1 1.8 1.7 1.7 

其他经营现金流 -45 -30 -72 -76 -80  营运能力      

投资活动现金流 -1237 79 -300 -372 -389  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 188 346 356 437 450  应收账款周转率 12.0 12.1 12.3 12.2 12.2 

长期投资 -1308 371 5 4 5  应付账款周转率 9.8 7.8 8.8 8.3 8.5 

其他投资现金流 260 54 51 60 57  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -349 -734 -404 -410 -404  每股收益（最新摊薄） 0.80 0.95 1.10 1.26 1.45 

短期借款 0 0 743 -454 604  每股经营现金流（最新摊薄） 1.46 1.61 0.40 2.54 0.90 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.36 6.18 6.63 7.25 8.04 

普通股增加 0 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -28 5 0 0 0  P/E 23.5 19.9 17.1 15.0 13.0 

其他筹资现金流 -322 -738 -1147 44 -1009  P/B 3.0 3.1 2.8 2.6 2.3 

现金净增加额 -669 362 -453 819 -226  EV/EBITDA 13.8 11.8 10.7 8.5 7.6  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 29日收盘价 
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