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创新业务高速增长，中药工业注入新动能

l 营收稳健增长，现金流保持高质量发展
公司发布 2025 年报：2025 年公司实现营业收入 2835.8 亿元

（+3.03%），归母净利润 57.25亿元（+25.74%），扣非净利润 29.8 亿

元（-26.68%），经营现金流净额 61.54 亿元（+5.61%）。公司归母净

利润增长较快主要是由于对和黄药业会计核算由合营企业权益法核

算变更为子公司核算所产生的一次性特殊收益所致，扣除上述事项等

一次性特殊损益后的归母净利润为 47.21 亿元（-5.56%）。利润端拆

分来看，工业板块贡献利润 20.39 亿元，商业板块贡献利润 34.57

亿元，主要参股企业贡献利润 3.25 亿元。

分季度来看，2025Q1、Q2、Q3、Q4 营业收入分别为 707.63 亿元

（+0.87%）、708.3 亿元（+2.27%）、734.79 亿元（+4.65%）、685.07

亿元（+4.40%）；归母净利润分别为 13.33亿元（-13.56%）、31.26 亿

元（+123.33%）、6.88亿元（-38.13%）、5.77亿元（+15.88%）；扣非

净利润分别为 12.63 亿元（-8.10%）、8.37 亿元（-37.13%）、5.99 亿

元（-38.94%）、2.82 亿元（-25.65%）。

从盈利能力来看，2025年毛利率为 10.73%（-0.40pct），归母净

利率为 2.02%（+0.36pct），扣非净利率为 1.05%（-0.43pct）。

费率方面，2025 年销售费用率为 4.66%（+0.04pct），管理费用

率为 1.87%（-0.19pct），研发费用率为 0.83%（-0.04pct），财务费

用率为 0.50%（-0.04pct）。

营运能力方面，2025 年应收账款周转天数为 102.47 天（+3.03

天），存货周转天数为 59.94 天（+4.33 天）。

现金流方面，公司全年经营性现金流净流入 61.54 亿元，同比

增长 5.61%，继续保持高质量发展。

l 商业板块创新业务高速增长，工业板块中药业务注入新
动能
医药商业板块：2025 年分销板块实现收入 2588.28 亿元

（+3.05%），毛利率为 5.79%（-0.15pct）；零售板块实现收入 86.66

亿元（+1.77%），毛利率为11.38%（-1.45pct）。创新业务高速增长，

优化收入结构。2025年，​​CSO 业务​​整体规模实现​​百亿​​突破；​​创新药​​实
现销售​​537亿元​​，取得较大增长；​​器械大健康业务​​销售规模突破​​447 亿

元​​。这些高附加值业务的快速发展，不仅是商业板块增长的主要动力，

也提升了整体盈利能力和抗风险能力。

医药工业板块：2025年工业板块实现收入​​245.22亿元（+​​3.33%）​​，
毛利率为 ​​57.13%（ ​​-2.08pct）；其中中药板块实现营收 111 亿元

（+15.97%）。公司顺利实现控股上海和黄药业，不仅将麝香保心丸和

胆宁片两大中药品种纳入，更借助优势资源，推动双向赋能，放大协

同效应。此外，公司积极布局 OTC与大健康业务，通过打造多元化线
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上平台，培育“第二增长曲线”。报告期内，微生态及清凉系列等相关

产品实现销售收入超​​6 亿元​​，显示出公司在院外市场的拓展潜力。

l 新药管线梯次化布局不断优化，数字化转型赋能全产业
链
在新药研发方面，1 类创新药苹果酸司妥吉仑片成功获批上市，

为国内超 3 亿原发性高血压患者带来全新治疗方案，成为公司近年

来创新发展的标志性成果之一；用于治疗视神经脊髓炎谱系疾病的高

度人源化全球创新型抗 CD20 抗体药物——B001 注射液——已完成

关键性研究的主要终点分析，用于脊髓型颈椎病的中药 1.1 类新药

参芪麝蓉丸已完成 III 期临床全部病例出组，用于治疗急性缺血性

脑卒中的化药 1 类新药 SHPL-49 注射液和用于治疗肌萎缩侧索硬

化症的 SRD4610（藿苓生肌颗粒）正稳步推进 III 期临床，管线梯

次化布局不断优化；细胞与基因治疗新赛道取得积极进展，有望在未

来为创新发展注入新动能。

数字化转型赋能全产业链。​​公司积极拥抱 AI 和数字化浪潮，在

研发、生产、商业等领域均有落地应用。商业板块组建了数据与人工

智能创新中心，并将两大核心数据产品在深圳数据交易所挂牌交易，

展示了公司在数据资产化和智能化服务方面的探索与潜力。

l 盈利预测及投资建议
我 们 预 计 公 司 2026-2028 年 营 收 分 别 为

2980.87/3136.25/3300.09 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

55.53/60.05/66.05 亿元，当前股价对应 PE 分别为 11/10/9 倍，维

持“买入”评级。

l 风险提示：
新药研发进度不及预期；商业合作进展不及预期。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 283580 298087 313625 330009

增长率(%) 3.03 5.12 5.21 5.22

EBITDA（百万元） 14287.64 14006.79 14262.09 15595.73

归属母公司净利润（百万元） 5724.56 5553.19 6005.14 6604.95

增长率(%) 25.74 -2.99 8.14 9.99

EPS(元/股) 1.54 1.50 1.62 1.78

市盈率（P/E） 10.88 11.22 10.37 9.43

市净率（P/B） 0.82 0.77 0.72 0.67

EV/EBITDA 6.00 4.94 4.44 3.64

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E

利润表 成长能力

营业收入 283580 298087 313625 330009 营业收入 3.0% 5.1% 5.2% 5.2%

营业成本 253163 264561 277683 290790 营业利润 22.1% 2.9% 7.1% 10.8%

税金及附加 854 852 899 951 归属于母公司净利润 25.7% -3.0% 8.1% 10.0%

销售费用 13206 13652 14442 15378 获利能力

管理费用 5313 5366 5959 6600 毛利率 10.7% 11.2% 11.5% 11.9%

研发费用 2340 2534 2697 2838 净利率 2.0% 1.9% 1.9% 2.0%

财务费用 1407 1650 1651 1676 ROE 7.5% 6.9% 6.9% 7.1%

资产减值损失 -1019 -565 -565 -565 ROIC 5.6% 5.6% 5.6% 5.8%

营业利润 9942 10226 10950 12136 偿债能力

营业外收入 106 110 110 100 资产负债率 61.5% 61.1% 60.4% 59.4%

营业外支出 228 230 230 230 流动比率 1.33 1.36 1.39 1.43

利润总额 9820 10106 10830 12006 营运能力

所得税 2846 2781 3007 3372 应收账款周转率 3.51 3.57 3.61 3.62

净利润 6974 7325 7822 8633 存货周转率 6.01 6.05 6.47 6.51

归母净利润 5725 5553 6005 6605 总资产周转率 1.25 1.24 1.23 1.22

每股收益（元） 1.54 1.50 1.62 1.78 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 1.54 1.50 1.62 1.78

货币资金 32722 47779 56004 62626 每股净资产 20.46 21.85 23.34 24.98

交易性金融资产 10361 10361 10361 10361 估值比率

应收票据及应收账款 83337 86278 90837 95327 PE 10.88 11.22 10.37 9.43

预付款项 1622 3139 3103 3560 PB 0.82 0.77 0.72 0.67

存货 45359 42054 43748 45548

流动资产合计 180464 196975 211522 225301 现金流量表

固定资产 15493 15305 14973 14500 净利润 6974 7325 7822 8633

在建工程 1994 1894 1794 1694 折旧和摊销 3061 2250 1781 1914

无形资产 8744 8919 9084 9239 营运资本变动 -3817 4151 -2677 -2777

非流动资产合计 52685 51800 51384 50835 其他 -63 2036 2239 2498

资产总计 233149 248774 262905 276136 经营活动现金流净额 6154 15762 9166 10268

短期借款 44092 47092 50092 50092 资本开支 -2221 -1507 -1479 -1515

应付票据及应付账款 61405 64170 67719 70984 其他 -1761 716 590 450

其他流动负债 29702 33271 34098 35944 投资活动现金流净额 -3982 -791 -888 -1065

流动负债合计 135198 144533 151908 157020 股权融资 24 0 0 0

其他 8163 7563 6963 6963 债务融资 -892 2400 2400 0

非流动负债合计 8163 7563 6963 6963 其他 -4784 -2311 -2452 -2582

负债合计 143361 152097 158872 163983 筹资活动现金流净额 -5652 89 -52 -2582

股本 3708 3708 3708 3708 现金及现金等价物净增加额 -3483 15057 8225 6622

资本公积金 29687 29687 29687 29687

未分配利润 40722 45007 49645 54746

少数股东权益 13896 15668 17485 19514

其他 1774 2607 3508 4498

所有者权益合计 89787 96678 104033 112153

负债和所有者权益总计 233149 248774 262905 276136

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
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股票评级
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