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推荐（维持） 

股价：19.17元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.kpc.com.cn 

大股东/持股 华润三九医药股份有限公司/28.00% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 758 

流通 A股(百万股) 757 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 145 

流通 A股市值(亿元) 145 

每股净资产(元) 6.57 

资产负债率(%) 45.5 

 
行情走势图 
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事项： 

公司发布 2022 年报，实现收入 82.82 亿元，同比增长 0.35%；实现归母净利

润 3.83亿元，同比下降 24.52%；实现扣非后归母净利润为 2.51亿元，同比下

降 10.17%；EPS为 0.51元/股。公司业绩低于我们此前预期。 

其中 2022Q4单季度实现收入 20.89亿元，同比下降 6.13%；实现归母净利润

0.11 亿元，同比下降 85.77%；实现扣非后归母净利润-0.09 亿元，同比下降

138.84%。 

2022年度利润分配预案为：每 10股派 1.6元（含税）。 

平安观点： 

 疫情、减值、高基数等因素影响 22 年业绩表现。2022 年公司实现收入

83 亿，与上年基本持平；实现归母净利润 3.83 亿（-25%），业绩下滑主

要原因有：1）疫情影响公司产品销售。2）2022 年计提资产减值 6759

万元，较上年增加 4000 多万。3）2021 年公司处置资产获得 1.3 亿非经

常性损益，导致基数较高，2022年非流动资产处置收益仅 1446万。2022

年公司毛利率为 41.52%（+0.22pp），净利率为 4.65%（-1.57pp），销售

费用率 29.37%、管理费用率 4.58%、研发费用率 0.84%、财务费用率

0.46%，期间费用率基本保持稳定。 

 血塞通针剂解限弹性大，昆中药展现韧性。在疫情和集采等因素影响下，

血塞通口服系列实现收入约 8亿元（-16%），而血塞通针剂在各省市医保

解限政策促进下实现快速恢复，收入增长 73%。昆中药主打“老字号+大单

品”，22年收入 13亿元（+9%），净利润 1.4亿元（+58%），核心品种参

苓健脾胃颗粒、舒肝颗粒、香砂平胃颗粒、清肺化痰丸、金花消唑丸分别

增长 23%、21%、29%、19%、60%，疫情影响下韧性十足。 

 华润三九正式入主，看好央企赋能利好公司长远发展。2023年 1月 19日，

随着董、监事会改组完成，公司控股股东变更为华润三九，实际控制人变

更为中国华润有限公司。华润三九董事长邱华伟先生任昆药集团董事长，

原华润三九 OTC 事业部总经理、康复慢病事业部总经理颜炜先生任公司

副董事长。我们认为华润三九是国内中药 OTC行业龙头，有望帮助昆中 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 8,254  8,282  9,601  10,939  12,315  

YOY(%) 7.0  0.3  15.9  13.9  12.6  

净利润(百万元) 508  383  620  753  907  

YOY(%) 11.1  -24.5  61.8  21.4  20.5  

毛利率(%) 41.3  41.5  42.9  43.9  45.2  

净利率(%) 6.2  4.6  6.5  6.9  7.4  

ROE(%) 10.6  7.7  11.4  12.6  13.6  

EPS(摊薄/元) 0.67  0.51  0.82  0.99  1.20  

P/E(倍) 28.6  37.9  23.4  19.3  16.0  

P/B(倍) 3.0  2.9  2.7  2.4  2.2   
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药和血塞通系列核心业务更上一层楼，同时央企资源对接提升昆药整体经营效率。 

 2023年公司有望迎来收入和利润率双提升，维持“推荐”评级。伴随着国内疫情管控解除，以及公司资产梳理完成，我们认为

公司核心有望恢复快速增长，同时在华润三九的赋能下经营质量持续提升。我们将公司 2023-2024年归母净利润预测略微调

至 6.20亿、7.53亿元（原预测为 6.37亿、7.64亿元），预计 2025年归母净利润为 9.07亿元，当前股价对应 2023年 PE为

23倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）市场及政策风险：医保控费仍为医药行业主旋律，公司核心产品存在集采可能，同时针剂反弹可能存在一定不

确定性；2）药品研发不及预期：目前公司有多个品种在研，研发进度存在不及预期可能；3）疫情对公司经营的影响：若 2023

年全国疫情的反复，或对公司全年业绩产生不利影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 

流动资产 6,766  6,836  8,037  9,329  

现金 1,658  1,407  1,939  2,563  

应收票据及应收账款 2,625  2,437  2,777  3,126  

其他应收款 148  175  199  224  

预付账款 244  319  363  409  

存货 1,681  2,070  2,316  2,547  

其他流动资产 411  428  444  459  

非流动资产 2,666  2,389  2,106  1,829  

长期投资 24  21  19  16  

固定资产 1,227  1,044  859  672  

无形资产 356  321  281  236  

其他非流动资产 1,059  1,003  948  904  

资产总计 9,432  9,225  10,144  11,158  

流动负债 3,889  3,253  3,644  4,014  

短期借款 913  0  0  0  

应付票据及应付账款 977  1,184  1,324  1,457  

其他流动负债 1,999  2,070  2,320  2,558  

非流动负债 401  366  331  297  

长期借款 105  70  35  1  

其他非流动负债 296  296  296  296  

负债合计 4,289  3,619  3,975  4,311  

少数股东权益 159  165  173  181  

股本 758  758  758  758  

资本公积 1,161  1,161  1,161  1,161  

留存收益 3,064  3,521  4,077  4,747  

归属母公司股东权益 4,983  5,440  5,996  6,666  

负债和股东权益 9,432  9,225  10,144  11,158   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 

经营活动现金流 226  825  709  837  

净利润 385  626  760  916  

折旧摊销 216  274  280  274  

财务费用 38  19  -3  -7  

投资损失 -6  -57  -57  -57  

营运资金变动 -477  -44  -279  -297  

其他经营现金流 69  8  8  8  

投资活动现金流 -235  52  52  52  

资本支出 123  -0  0  0  

长期投资 -183  0  0  0  

其他投资现金流 -175  52  52  52  

筹资活动现金流 68  -1,129  -228  -265  

短期借款 271  -913  0  0  

长期借款 -45  -34  -35  -34  

其他筹资现金流 -158  -181  -194  -230  

现金净增加额 62  -251  532  624   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 

营业收入 8,282  9,601  10,939  12,315  

营业成本 4,844  5,485  6,136  6,750  

税金及附加 72  80  91  102  

营业费用 2,433  2,784  3,227  3,637  

管理费用 379  456  492  616  

研发费用 70  119  164  185  

财务费用 38  19  -3  -7  

资产减值损失 -68  -43  -49  -55  

信用减值损失 -43  -34  -39  -44  

其他收益 129  105  105  105  

公允价值变动收益 11  0  0  0  

投资净收益 6  57  57  57  

资产处置收益 15  23  23  23  

营业利润 497  766  928  1,117  

营业外收入 3  4  4  4  

营业外支出 23  12  12  12  

利润总额 477  758  921  1,110  

所得税 92  133  161  194  

净利润 385  626  760  916  

少数股东损益 2  6  7  9  

归属母公司净利润 383  620  753  907  

EBITDA 732  1,051  1,198  1,377  

EPS（元） 0.51  0.82  0.99  1.20   
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 0.3  15.9  13.9  12.6  

营业利润(%) -21.6  54.1  21.2  20.3  

归属于母公司净利润(%) -24.5  61.8  21.4  20.5  

获利能力     

毛利率(%) 41.5  42.9  43.9  45.2  

净利率(%) 4.6  6.5  6.9  7.4  

ROE(%) 7.7  11.4  12.6  13.6  

ROIC(%) 9.0  13.3  16.1  18.9  

偿债能力     

资产负债率(%) 45.5  39.2  39.2  38.6  

净负债比率(%) -12.5  -23.8  -30.9  -37.4  

流动比率 1.7  2.1  2.2  2.3  

速动比率 1.2  1.3  1.4  1.6  

营运能力     

总资产周转率 0.9  1.0  1.1  1.1  

应收账款周转率 3.3  4.2  4.2  4.2  

应付账款周转率 7.0  7.1  7.1  7.1  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.51  0.82  0.99  1.20  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  1.09  0.93  1.10  

每股净资产(最新摊薄) 6.57  7.18  7.91  8.79  

估值比率     

P/E 37.9  23.4  19.3  16.0  

P/B 2.9  2.7  2.4  2.2  

EV/EBITDA 14.3  13.0  11.1  9.3   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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