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核心品种快速放量，昆药品牌迎风新生 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 

 事件：公司发布 2022 年年报&2023 年一季报。2022 年实现营收 82.82 亿元

（+0.35%），归母净利润 3.83 亿元（-24.52%），扣非归母净利润 2.51 亿元

（-10.17%）；单 Q4 实现营业收入 20.89 亿元（-6.13%），归母净利润 0.11

亿元（-85.77%），扣非归母净利润-0.09 亿元（-138.84%）。23 年 Q1 实现

营收 19.10 亿元（-19.19%），归母净利润 1.31 亿元（+14.47%），扣非归母

净利润 1.03 亿元（-2.67%）。 

 集采致口服产品短期下滑，针剂品类解限后明显反弹。22 年营业收入增速放

缓与净利润出现下滑主要由于昆药血塞通软胶囊院内集采未中标，毛利率水

平下跌导致，同时受到计提资产减值准备及资产处臵事项的影响。分行业来

看，公司口服剂板块营收 28.9 亿元（-2.3%），针剂板块营收 9.5 亿元

（+12.1%），商业板块营收 35.9 亿元（-10.6%）。我们认为疫情与集采相关

影响因素已逐步消除，未来看好针剂产品解限后在院内放量。23 年 Q1 由于

商业板块营收 6.9 亿元（-28.7%），营收下滑主要由于减少调拨业务，工业板

块实现营收 11.0 亿元（+13.6%），整体业务结构持续优化。 

 核心品种快速放量，昆中药再创新高。公司聚焦心脑血管、骨风肾（骨科、

风湿免疫、肾科）等核心领域，持续打造优势黄金单品，2022 年公司拥有年

销售过亿元的品种 10 个。注射用血塞通（冻干）营收同比增长 72.64%。

同时公司努力克服部分血塞通口服剂产品未参与部分省际联盟集采等因素影

响。2022 年昆中药营收、利润再创历史新高，实现营业收入  13.2 亿元

（+8.8%），实现净利润 1.4 亿元（+57.5%）；参苓健脾胃颗粒、舒肝颗粒、

香砂平胃颗粒、清肺化痰丸、金花消痤丸分别同比增长 22.66%、20.90%、

29.22%、19.44%、60.21%。 

 控股股东变更完成，“品牌协同+渠道拓展”双重赋能。2023 年初公司控股股

东正式变更为华润三九，公司与三九在血塞通系列等方面有重合，本次控股

有利于促进品牌协同，促进三七产业链高效发展。同时华润三九拥有强大的

全国销售渠道，覆盖终端药店 40 多万家，丰富渠道资源有望赋能昆药在 OTC

端快速拓展。 

 聚焦核心领域创新研发，未来管线可期。自主研发的适用于缺血性脑卒中的

中药/天然药物 1 类新药 KYAZ01-2011-020 已完成 I 期临床研究，正式进

入 II 期临床研究。适用于异柠檬酸脱氢酶-1（IDH1）基因突变的 1 类创新

药 KYAH01-2016-079 继续推进 I 期临床研究，病例继续入组中。一致性评

价项目与二次开发项目也均有突破。同时公司加大对已上市产品的循证医学

研究，进行二次开发，有效延长产品临床生命周期。昆药血塞通软胶囊对缺

血性脑卒中患者预后安全有效，天麻素注射液可广泛用于治疗各类前庭疾病

患者，改善前庭运动功能障碍。 

 

 

我们对公司核心收入来源拆分的关键假设如下： 

公司主营业务包括药品批发与零售、口服剂、针剂、日用品生产、医疗服务与

其他。 

药品批发与零售业务：我们预计业务将保持平稳增长状态，23-25 年营收增速为

10%。 

口服剂：血塞通软胶囊因院内集采未中标导致增速下滑，预计 23 年加快院外推

广增速将有提升至 15%，24-25 年恢复平稳增长 10%。 

针剂：23 年疫情影响消除，预计实现相对高增长，24-25 年逐步增速放缓。 

日用品生产：达到一定规模后，预计增速会逐步放缓。 

医疗服务：达到一定规模后，预计增速会逐步放缓。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
8254 8282 9387 10641 11774 

(+/-)YoY(%) 7.0% 0.3% 13.3% 13.4% 10.6% 

净利润（百万元） 508 383 613 754 938 

(+/-)YoY(%) 11.1% -24.5% 59.9% 23.0% 24.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.67 0.51 0.81 0.99 1.24 

毛利率(%) 41.3% 41.5% 42.1% 42.4% 43.3% 

净资产收益率(%) 10.6% 7.7% 11.0% 11.9% 12.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.13 亿元、7.54 亿元、9.38 亿元，增速分别为 59.9%、23.0%、

24.5%，对应 EPS 为 0.81 元、0.99 元、1.24 元。公司昆中药品牌力强，华润三九控股后有望促进渠道拓展。参考可

比公司，我们给予公司 2023 年 30-35X PE，对应合理价值区间 24.30-28.35 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：药品集采影响加剧，核心产品放量不及预期。 

 

 

我们对公司核心收入来源拆分的关键假设如下： 

公司主营业务包括药品批发与零售、口服剂、针剂、日用品生产、医疗服务与其他。 

药品批发与零售业务：我们预计 23 年呈现恢复性高速增长，24-25 年逐步平稳，23-25 年营收增速为 20%，10%，7%，

毛利率随着品种优化逐步提升，分别为为 9.2%，9.5%，10%。 

口服剂：血塞通软胶囊因院内集采未中标导致增速下滑，预计 23 年加快院外推广增速将有提升至 18%，24-25 年恢复平

稳增长 10%。 

针剂：23 年疫情影响消除，预计实现相对高增长，24-25 年增速逐步恢复平稳。 

日用品生产：达到一定规模后，预计增速逐步恢复平稳。 

医疗服务：达到一定规模后，预计增速逐步恢复平稳。 

其他：达到一定规模后，预计增速逐步恢复平稳。 

 

表 1 昆药集团收入及成本分项 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总表 

营业收入 8,253.53 8,282.06 9,387.14 10,641.26 11,774.39 

增速 6.95% 0.35% 13.34% 13.36% 10.65% 

营业成本 4,844.78 4,843.69 5,435.91 6,129.36 6,678.27 

毛利率 41.30% 41.52% 42.09% 42.40% 43.28% 

              

       药品批发与零售 

收入 4,010.55 3,587.32 4,304.78 4,735.26 5,066.73 

增速 7.81% -10.55% 20.00% 10.00% 7.00% 

成本 3,672.86 3,112.72 3,908.74 4,285.41 4,560.06 

毛利率 8.42% 13.23% 9.20% 9.50% 10.00% 

              

  口服剂 

收入 2,891.41 2,893.27 3,414.06 3,755.46 4,131.01 

增速 14.03% 0.06% 18.00% 10.00% 10.00% 

成本 699.14 889.39 1,024.22 1,089.08 1,156.68 

毛利率 75.82% 69.26% 70.00% 71.00% 72.00% 

              

 针剂 

收入 850.25 953.13 1,096.10 1,183.79 1,254.81 

增速 -31.51% 12.10% 15.00% 8.00% 6.00% 

成本 131.45 158.31 164.41 165.73 163.13 

毛利率 84.54% 83.39% 85.00% 86.00% 87.00% 

              

日用品生产 

收入 81.21 180.74 361.48 650.66 910.93 

增速 145.79% 122.56% 100.00% 80.00% 40.00% 

成本 21.67 72.24 162.67 325.33 455.46 

毛利率 73.32% 60.03% 55.00% 50.00% 50.00% 

              

 医疗服务 

收入 8.23 16.73 33.46 50.19 65.25 

增速 270.72% 103.28% 100.00% 50.00% 30.00% 

成本 7.18 6.66 23.42 35.13 45.67 

毛利率 12.71% 60.21% 30.00% 30.00% 30.00% 

              

 其他 

收入 203.10 88.63 177.26 265.89 345.66 

增速 174.79% -56.36% 100.00% 50.00% 30.00% 

成本 166.89 76.33 152.44 228.67 297.27 

毛利率 17.83% 13.88% 14.00% 14.00% 14.00% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 2  昆药集团可比公司估值  

股票代码 公司简称 
收盘价（元） EPS（元） PE（倍） 

2023/5/5 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

600329.SH 达仁堂 50.02 0.99 1.40 1.75 50  36  29  

002603.SZ 以岭药业 31.94 1.16 1.50 1.70 28  21  19  

600129.SH 太极集团 54.86 0.63 1.14 1.58 87  48  35  

 平均         55  35  27  

资料来源：wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2023 年 5 月 5 日价格，EPS 为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 8282 9387 10641 11774 

每股收益 0.51 0.81 0.99 1.24  营业成本 4844 5436 6129 6678 

每股净资产 6.57 7.38 8.37 9.61  毛利率% 41.5% 42.1% 42.4% 43.3% 

每股经营现金流 0.33 2.17 -0.88 2.91  营业税金及附加 72 80 90 100 

每股股利 0.16 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 2433 2788 3139 3462 

P/E 45.78 28.63 23.28 18.70  营业费用率% 29.4% 29.7% 29.5% 29.4% 

P/B 3.52 3.14 2.76 2.41  管理费用 379 432 479 518 

P/S 2.12 1.87 1.65 1.49  管理费用率% 4.6% 4.6% 4.5% 4.4% 

EV/EBITDA 12.66 18.53 16.24 11.49  EBIT 560 699 857 1075 

股息率% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 38 13 9 11 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 0.1% 0.1% 0.1% 

毛利率 41.5% 42.1% 42.4% 43.3%  资产减值损失 -68 0 0 0 

净利润率 4.6% 6.5% 7.1% 8.0%  投资收益 6 47 53 59 

净资产收益率 7.7% 11.0% 11.9% 12.9%  营业利润 497 751 922 1147 

资产回报率 4.1% 5.8% 6.6% 7.3%  营业外收支 -20 -5 -5 -5 

投资回报率 7.2% 8.4% 9.3% 10.4%  利润总额 477 746 917 1142 

盈利增长（%）      EBITDA 804 833 994 1216 

营业收入增长率 0.3% 13.3% 13.4% 10.6%  所得税 92 127 156 194 

EBIT 增长率 7.3% 24.7% 22.6% 25.5%  有效所得税率% 19.2% 17.0% 17.0% 17.0% 

净利润增长率 -24.5% 59.9% 23.0% 24.5%  少数股东损益 2 6 8 9 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 383 613 754 938 

资产负债率 45.5% 45.2% 42.8% 41.9%       

流动比率 1.74 1.81 1.96 2.05       

速动比率 1.22 1.20 1.37 1.43  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.43 0.75 0.56 0.93  货币资金 1658 3258 2535 4695 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2578 1473 3120 1962 

应收账款周转天数 93.51 71.02 71.02 71.02  存货 1681 2245 2182 2642 

存货周转天数 132.46 130.00 130.00 130.00  其它流动资产 849 902 968 1015 

总资产周转率 0.90 0.94 0.97 0.97  流动资产合计 6766 7879 8805 10313 

固定资产周转率 6.89 7.98 8.94 9.81  长期股权投资 24 23 22 21 

      固定资产 1168 1184 1196 1205 

      在建工程 65 65 65 65 

      无形资产 356 316 276 236 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2666 2630 2592 2549 

净利润 383 613 754 938  资产总计 9432 10509 11396 12863 

少数股东损益 2 6 8 9  短期借款 913 933 933 933 

非现金支出 355 134 138 141  应付票据及应付账款 977 1378 1278 1616 

非经营收益 -11 -42 -51 -59  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -476 936 -1513 1180  其它流动负债 1999 2047 2283 2473 

经营活动现金流 254 1647 -665 2210  流动负债合计 3889 4358 4494 5022 

资产 -66 -96 -94 -91  长期借款 60 50 40 30 

投资 -178 11 11 11  其它长期负债 341 341 341 341 

其他 9 47 53 59  非流动负债合计 401 391 381 371 

投资活动现金流 -235 -38 -30 -22  负债总计 4289 4748 4874 5393 

债权募资 331 10 -10 -10  实收资本 758 758 758 758 

股权募资 2 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4983 5595 6349 7287 

其他 -265 -18 -19 -19  少数股东权益 159 166 173 183 

融资活动现金流 68 -9 -29 -29  负债和所有者权益合计 9432 10509 11396 12863 

现金净流量 90 1600 -723 2159       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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