
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2026 年 03 月 31 日  

证券研究报告•2025 年年报点评 

   

当前价： 27.78 元 

同 仁 堂（600085） 医药生物 目标价： ——元（6 个月） 

业绩短期承压，核心原料破局有望驱动修复 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究院  

[Table_Author] 分析师：杜向阳 

执业证号：S1250520030002 

电话：021-68416017 

邮箱：duxy@swsc.com.cn 

联系人：张旭安 

电话：15281061810 

邮箱：zhangxuan@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 13.71 

流通 A 股(亿股) 13.71 

52 周内股价区间(元) 27.78-38.14 

总市值(亿元) 380.99 

总资产(亿元) 306.21 

每股净资产(元) 9.96 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 同仁堂（600085）：精品战略成效显著，

国企改革持续推进  (2025-04-15) 
 

 

[Table_Summary]  事件：2025 年，公司实现营收 172.6 亿元，同比-7.2%；实现归母净利润 11.9

亿元，同比-22.1%；实现扣非归母净利润11.5 亿元，同比-22.6%。 

 收入端短期承压，产品结构分化维持经营韧性。营收端，2025年公司营收 172.6

亿元（-7.2%），主要系市场需求放缓及行业竞争加剧等因素综合影响所致。具

体来看，医药工业营收 107.2亿元（-10.0%），医药商业营收 104.8亿元（-6.7%）。

从细分领域看，心脑血管/补益/清热/妇科类分别实现营收 40.9/23.6/7.7/5.4 亿

元，同比-20.5%/+10.9%/+4.7%/+12.5%，心脑血管类受高基数影响承压显著，

补益、清热及妇科等品类仍维持了较好的增长韧性。2025年前五名系列产品中，

补益品类景气度较高，销售量同比增长 61.4%；清热类牛黄解毒系列进入营收

前五名，显示出较强的品牌支撑与终端动销韧性。 

 成本端受益核心原料破局，利润率修复在即。毛利端，2025年公司实现毛利率

42.9%（-1.1pp），前五名系列产品（安宫牛黄、牛黄清心、乌鸡白凤、六味地

黄、牛黄解毒）实现毛利率 46.4%（-1.2pp）；而医药工业原材料成本同比下

降达 10.8%，表明前期高价原料库存对利润的侵蚀仍在延续。公司于 2026年 3

月成功完成全国首单天然牛黄的合法进口，伴随高价库存逐步出清，低成本原

料逐步导入后毛利率有望迎来显著修复，利润弹性释放可期。费用端，2025年

公 司 销 售费 用 率 / 管理 费 用率 / 研 发 费用 率 / 财 务 费用 率 分别 为

20.5%/8.2%/1.7%/-0.4%，同比+1.1pp/+0.3pp/+0.2pp/-0.4pp，基本维持稳定。 

 营销改革持续深化，渠道体系建设立体化。公司围绕“三大发展战略”持续推

进营销体系优化，围绕“零售终端、医疗市场、电商平台、海外注册”多线布

局。零售端，截至 2025年末同仁堂商业共有 1279家门店，全年净增 28 家，

其中设立中医医疗诊所 800家、取得医保定点资格 932家，终端“药店+诊所+

医保”能力继续增强。商业公司围绕终端网络升级、药诊协同拓展、新零售布

局和会员运营体系建设持续发力，广告及推广类业务经费同比下降 16.8%。医

疗端，公司在院内销售领域构建“3+3+N”产品矩阵，以心脑血管、呼吸、儿

科为核心，骨科、消化、肿瘤为培育领域拓展准入和学术推广。海外端，安宫

牛黄丸在柬埔寨获批注册，苏合香丸、麻仁润肠丸、参苓白术散等产品取得加

拿大注册，国际化布局稳步推进。 

 盈利预测与投资建议。考虑到公司经营韧性突出，核心品种成本压力缓解，渠

道秩序和终端动销改善。预计 2026-2028 年归母利润分别为 16.4 亿元、19.0

亿元和 22.1 亿元，对应 PE分别为 23 倍、20 倍和 17 倍，建议保持关注。 

 风险提示：原材料价格波动、产品放量不及预期、库存清理节奏不及预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 17256.19  18903.42  20883.89  23247.85  

增长率 -7.21% 9.55% 10.48% 11.32% 

归属母公司净利润（百万元） 1189.37  1638.79  1900.87  2214.25  

增长率 -22.07% 37.79% 15.99% 16.49% 

每股收益EPS（元） 0.87  1.19  1.39  1.61  

净资产收益率 ROE 7.64% 10.41% 11.03% 11.69% 

PE 32  23  20  17  

PB 1.78  1.65  1.51  1.38  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：医药工业：公司持续聚焦大品种战略、精品战略，强化产品营销；板块将重回稳

健增长，利润修复快于收入修复，具体来看： 

1）心脑血管类产品：公司核心优势领域，产品包括安宫牛黄丸、牛黄清心丸、同仁堂大

活络丸等。2025 年前五名系列中心脑血管类产品库存同比+57.4%，考虑到安宫牛黄等核心品

种仍具品牌壁垒和较强终端认知度，叠加牛黄成本压力缓解，有望成为利润修复支柱。预计

2026-2028 年收入增速 20%/20%/20%。 

2）补益类产品：公司第二大产品线，产品包括六味地黄丸、金匮肾气丸、五子衍宗丸等。

2025 年，补益类产品动销较强、渠道去化顺畅。预计 2026-2028 年六味地黄丸、金匮肾气丸

销量增速为 20%/20%/20%，价格保持不变。 

3）清热类：产品包括感冒清热颗粒、牛黄解毒系列，清热类产品与流行性疾病相关。2025

年终端表现稳定。预计 2026-2028 年这两款产品销量平稳增长，销量增速分别为

15%/15%/15%，价格保持不变。 

4）妇科类：主要产品乌鸡白凤丸。2025 年延续稳健增长趋势，公司持续推进精品战略。

预计 2026-2028 年销量增速分别为 15%/15%/15%，价格保持不变。 

假设 2：医药商业：板块保持稳健增长，门店扩张与药诊协同共同支撑收入。2025 年，

同仁堂商业零售门店数量净增 28 家，其中 800 家设立中医医疗诊所，932 家具备医保定点

资格。考虑到零售网络、诊疗服务和场景化运营仍有提升空间，预计 2026-2028 年销量增速

10%/10%/10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：同仁堂收入及毛利分拆 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

汇总  

收入  17,256.2  18,903.4  20,883.9  23,247.8  

增速  -7.2% 9.5% 10.5% 11.3% 

毛利率  42.9% 44.8% 45.5% 46.2% 

1.医药工业  

收入  10,717.8 11,908.2 13,415.7 15,293.3 

增速  -10.0% 11.1% 12.7% 14.0% 

毛利率  43.2% 44.9% 45.3% 45.6% 

1)心脑血管类  

收入  4,093.2 4,911.8 5,894.2 7,073.0 

增速  -20.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  49.2% 52.0% 52.0% 52.0% 

2)补益类  

收入  2,360.0 2,832.0 3,398.4 4,078.1 

增速  10.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  40.7% 41.0% 41.0% 41.0% 

3)清热类  

收入  767.7 882.9 1,015.3 1,167.6 

增速  4.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  36.7% 37.0% 37.0% 37.0% 

4)妇科类  收入  537.1 617.6 710.2 816.8 
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单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

增速  12.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  42.6% 43.0% 43.0% 43.0% 

5)其他  

收入  2959.8 2663.8 2397.4 2157.7 

增速  -13.7% -10.0% -10.0% -10.0% 

毛利率  38.8% 39.0% 39.0% 39.0% 

2.医药商业  

收入  10,477.8 11,525.5 12,678.1 13,945.9 

增速  -6.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  27.2% 28.0% 28.0% 28.0% 

3.内部抵消及其他业务  

收入  -3939.4 -4530.3 -5209.9 -5991.3 

增速  -13.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  2.2% 2.5% 2.5% 2.5% 

数据来源：wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 17256.19  18903.42  20883.89  23247.85  净利润 1633.18  2409.43  2778.48  3221.27  

营业成本 9857.73  10443.11  11389.85  12518.02  折旧与摊销 453.50  724.66  751.41  782.71  

营业税金及附加 152.41  189.03  208.84  232.48  财务费用 -61.86  2.44  6.37  9.83  

销售费用 3532.29  3591.65  3967.94  4417.09  资产减值损失 -94.03  0.00  0.00  0.00  

管理费用 1422.60  1701.31  1879.55  2092.31  经营营运资本变动 103.54  -255.15  -692.78  -820.82  

财务费用 -61.86  2.44  6.37  9.83  其他  658.54  0.54  15.24  21.94  

资产减值损失 -94.03  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 2692.87  2881.92  2858.71  3214.93  

投资收益 8.59  0.00  0.00  0.00  资本支出 17.30  -200.00  -300.00  -400.00  

公允价值变动损益 -0.07  0.00  0.00  0.00  其他  -234.64  4.69  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -217.35  -195.31  -300.00  -400.00  

营业利润 2032.12  2975.89  3431.35  3978.12  短期借款 -72.66  84.94  100.00  100.00  

其他非经营损益  -5.43  -1.28  -1.13  -1.24  长期借款 214.70  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2026.69  2974.60  3430.22  3976.88  股权融资 2.92  0.00  0.00  0.00  

所得税 393.51  565.17  651.74  755.61  支付股利 -685.74  -534.37  -736.29  -854.03  

净利润 1633.18  2409.43  2778.48  3221.27  其他  -1721.96  -1054.69  -6.37  -9.83  

少数股东损益 443.81  770.64  877.61  1007.02  筹资活动现金流净额 -2262.74  -1504.12  -642.65  -763.87  

归属母公司股东净利润 1189.37  1638.79  1900.87  2214.25  现金流量净额 182.95  1182.48  1916.05  2051.06  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 10878.09  12060.58  13976.63  16027.69  成长能力         

应收和预付款项 1469.13  1724.04  1897.62  2085.74  销售收入增长率 -7.21% 9.55% 10.48% 11.32% 

存货  10616.65  11273.78  12320.71  13567.75  营业利润增长率 -27.39% 46.44% 15.31% 15.93% 

其他流动资产 439.50  360.97  386.17  416.26  净利润增长率 -28.38% 47.53% 15.32% 15.94% 

长期股权投资 98.36  98.36  98.36  98.36  EBITDA 增长率  -24.59% 52.78% 13.13% 13.88% 

投资性房地产 0.23  0.23  0.23  0.23  获利能力         

固定资产和在建工程 4061.79  3582.43  3176.32  2838.90  毛利率 42.87% 44.76% 45.46% 46.15% 

无形资产和开发支出 821.74  799.78  777.83  755.87  三费率 28.36% 28.01% 28.03% 28.04% 

其他非流动资产 2235.63  2212.29  2188.96  2165.62  净利率 9.46% 12.75% 13.30% 13.86% 

资产总计 30621.12  32112.44  34822.81  37956.42  ROE 7.64% 10.41% 11.03% 11.69% 

短期借款 115.06  200.00  300.00  400.00  ROA 5.33% 7.50% 7.98% 8.49% 

应付和预收款项 4240.28  5251.83  5749.00  6330.77  ROIC 12.59% 19.32% 21.98% 24.41% 

长期借款 1460.33  1460.33  1460.33  1460.33  EBITDA/销售收入  14.05% 19.59% 20.06% 20.52% 

其他负债 3427.00  2045.99  2117.00  2201.61  营运能力         

负债合计 9242.67  8958.16  9626.34  10392.72  总资产周转率 0.56  0.60  0.62  0.64  

股本  1371.47  1371.47  1371.47  1371.47  固定资产周转率 4.48  5.15  6.41  8.11  

资本公积 1953.15  1953.15  1953.15  1953.15  应收账款周转率 13.36  15.30  14.97  15.10  

留存收益 10232.77  11337.19  12501.77  13861.99  存货周转率 0.90  0.93  0.94  0.95  

归属母公司股东权益 13656.63  14661.81  15826.39  17186.61  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 106.93% — — — 

少数股东权益 7721.83  8492.47  9370.08  10377.10  资本结构         

股东权益合计 21378.45  23154.28  25196.47  27563.71  资产负债率 30.18% 27.90% 27.64% 27.38% 

负债和股东权益合计 30621.12  32112.44  34822.81  37956.42  带息债务/总负债 17.04% 18.53% 18.29% 17.90% 

         流动比率 3.59  4.08  4.14  4.19  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.96  2.27  2.36  2.42  

EBITDA 2423.76  3702.98  4189.12  4770.66  股利支付率 57.66% 32.61% 38.73% 38.57% 

PE 32.03  23.25  20.04  17.21  每股指标         

PB 1.78  1.65  1.51  1.38  每股收益 0.87  1.19  1.39  1.61  

PS 2.21  2.02  1.82  1.64  每股净资产 15.59  16.88  18.37  20.10  

EV/EBITDA 11.40  6.91  5.67  4.57  每股经营现金 1.96  2.10  2.08  2.34  

股息率 1.80% 1.40% 1.93% 2.24% 每股股利 0.50  0.39  0.54  0.62  

数据来源：Wind，西南证券 
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