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中成药 达仁堂（600329.SH） 买入-B(维持)
战略清晰，营销整合初见成效

2023年 4月 3日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 4月 3日

收盘价（元）： 38.99

年内最高/最低（元）： 41.48/17.98

流通A股/总股本（亿）： 5.66/7.73

流通 A股市值（亿）： 220.63

总市值（亿）： 301.57

基础数据：2022年 12月 31日

基本每股收益： 1.12

摊薄每股收益： 1.12

每股净资产(元)： 8.47

净资产收益率： 13.33

资料来源：最闻

分析师：

魏赟

执业登记编码：S0760522030005

邮箱：weiyun@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2022 年年报，全年实现收入 82.49 亿元（+19.42%），归母净

利润 8.62 亿元（+12.05%），扣非归母净利润 7.69 亿元（+3.94%）。2022Q4

单季度实现收入 26.86亿元（+72.71%），归母净利润 1.33亿元（+23.41%），

扣非归母净利润 1.21亿元（+16.5%）。实现经营活动现金流净额 6.77亿元，

实现 EPS1.12元。

事件点评

 战略层面实施“1+5”布局，落实“三核九翼”规划。“1+5”布局是中

长期产业规划，“1+”是打造达仁堂主品牌，以此为引领，明确 “隆顺榕”、

“乐仁堂”、“京万红”等子品牌定位。“5”是布局五大产业方向：绿色中药

做大做强；强化精品饮片业务，整合中药饮片资源，布局 GAP 基地建设；

“达仁堂大药房”精品国药连锁建设；探索“药道地，精医道”的医养结合

为中医特色的达仁堂中医诊疗品牌连锁；整合公司旗下品牌和产品资源，布

局药食同源的大健康品类和功能性品类业务。“三核九翼”是中成药板块中

短期方向。第一核是构建心脑血管产品线。以速效救心丸为龙头，统筹舒脑

欣滴丸、通脉养心丸、参附强心丸等产品矩阵的市场协同，提供心脑血管领

域多病种解决方案。第二核是立足皮肤创面修复，以京万红软膏为主品种，

强化创面修复品牌。第三核则是以 “达仁堂”承载精品国药。“九翼”是推动以

清咽滴丸为代表的呼吸类产品、 以胃肠安丸为代表的消化类产品、以痹祺

胶囊为代表的风湿骨痛类产品、以癃清片为代表的泌尿类产品、以乌鸡白凤

片为代表的妇儿类产品、以紫龙金片为代表的肿瘤类产品等专科线发展。

 推动营销创新，推进成药提质上量。2022年公司管理费用率为 4.58%，

同比下降 0.8pct；销售费用率为 23.87%，同比增长 1.3pct。工业板块毛利率

56.49%，同比下降 0.23pct，ROE（摊薄）13.21%，同比提升 1.12pct。2023

年速效救心丸增长 2.3亿元，销量增长 15%；重新启动清宫寿桃丸销售，销

售收入同比增长 288.7%；京万红降库存明显，金芪降糖片同比增幅达到

20%。清肺消炎丸、清咽滴丸销售量分别同比增长 59.89%、47.11%。

公司去年进行了组织架构调整，优化工业营销组织构架，突出营销平台专业

品类定位，构建快速响应的营销体系。1、成立商销事业部营销平台，打造

普药产品和第三终端营销平台。2、成立天津中新医药完成商业板块整。3、

新成立药材资源中心，推进药材公司经营模式转变，强化对内保供应和对外

经营两个职能。4、推进达仁堂连锁大药房建设，探索达仁堂医院全新运营

模式。
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今年，营销层面以“骄子工程”立足做大主品，提升盈利能力和费用摊销水

平；以“宝贝计划”发掘产品独家或有特色治疗优势的产品潜能，构建多元

产品矩阵；以“青苗计划”培育潜力品种，储能蓄势。规范价格体系，推动

销售工作全面下沉到市场。 向多终端销售拓展，拓展商业专科医院及互联

网医疗模块、商业医药零售模块；强化电商平台，拓展第四终端市场；布局

出海业务，助力品牌和业务提升。

 “十四五”产品规划明确。根据公司“十四五”规划，在 2022年稳定

基础结构之后，2023 年开始每年工业板块收入增长目标不低于 18%（2023

年以 2021年为基础）。“十四五”末，规划速效救心丸销售规模 20亿元以上；

通脉养心丸和清咽滴丸是 5-10 亿元规模；胃肠安丸、癃清片和痹祺胶囊是

3-5 亿元规模；清肺消炎丸和治咳川贝枇杷滴丸计划每年不低于 20%的增速。

安宫牛黄丸、牛黄清心丸、清宫寿桃丸三个国家级非遗产品以及海马补肾丸

等产品将依托达仁堂销售公司，重点打造精品国药。未来会以达仁堂为主强

化品牌建设，进行全产业链赋能。

投资建议

 公司控股股东混改落地，公司中药品牌、品种、老字号资源丰富，已

经制定了十四五规划，以三核九翼、五大战略、叠加品牌建设，在营销

变革、经营改善、激励到位的前提下，我们认为公司的收入和利润增速

继续增长。预计公司 2023~2025年归母净利润分别为 10.25亿元、12.34亿

元、14.96 亿元，EPS 分别为 1.32、1.60、1.93 元，PE 分别为 29.4、24.4、

20.2倍，维持“买入-B”评级。

风险提示

 包括但不限于：疫情反复；上游药材价格上涨；集采导致产品降价；管

理和营销优化效果不及预期；核心品种提价及销售不及预期等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 6,908 8,249 9,216 10,424 11,803

YoY(%) 4.6 19.4 11.7 13.1 13.2
净利润(百万元) 769 862 1,025 1,234 1,496

YoY(%) 16.2 12.0 18.9 20.4 21.3
毛利率(%) 39.9 39.9 40.9 41.4 41.9
EPS(摊薄/元) 0.99 1.11 1.32 1.60 1.93
ROE(%) 12.1 13.3 15.5 16.6 17.7
P/E(倍) 39.2 35.0 29.4 24.4 20.2
P/B(倍) 4.7 4.6 4.5 4.0 3.5
净利率(%) 11.1 10.4 11.1 11.8 12.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 6425 7245 7233 8226 9099 营业收入 6908 8249 9216 10424 11803
现金 2283 2883 2704 2962 3448 营业成本 4150 4956 5448 6108 6857

应收票据及应收账款 1871 2245 2251 2961 3092 营业税金及附加 64 77 86 97 110

预付账款 49 72 72 94 90 营业费用 1556 1969 2166 2397 2656

存货 1525 1429 1684 1618 1899 管理费用 373 378 396 438 484

其他流动资产 697 617 522 591 570 研发费用 161 153 170 191 214

非流动资产 2642 2912 3236 3598 3979 财务费用 -46 -40 -37 -34 -45

长期投资 730 760 980 1203 1426 资产减值损失 -18 -58 -42 -53 -62

固定资产 1152 1128 1254 1398 1545 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 203 292 303 319 338 投资净收益 213 274 217 226 233

其他非流动资产 558 731 700 678 670 营业利润 867 980 1170 1409 1708

资产总计 9067 10157 10469 11824 13078 营业外收入 9 3 0 0 0

流动负债 2434 3333 3494 4049 4283 营业外支出 3 3 0 0 0

短期借款 0 102 202 117 64 利润总额 873 980 1170 1409 1708

应付票据及应付账款 1242 1406 1580 1861 2113 所得税 86 107 125 150 182

其他流动负债 1191 1826 1713 2070 2106 税后利润 787 873 1045 1259 1526

非流动负债 119 272 243 216 188 少数股东损益 18 11 20 25 30

长期借款 0 151 123 95 67 归属母公司净利润 769 862 1025 1234 1496

其他非流动负债 119 120 120 120 120 EBITDA 921 1029 1215 1473 1777

负债合计 2553 3605 3738 4264 4470
少数股东权益 149 30 51 75 105 主要财务比率

股本 773 773 773 773 773 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 1374 1048 1048 1048 1048 成长能力

留存收益 4218 4700 5109 5559 6065 营业收入(%) 4.6 19.4 11.7 13.1 13.2

归属母公司股东权益 6364 6521 6680 7485 8502 营业利润(%) 10.4 13.1 19.4 20.4 21.3

负债和股东权益 9067 10157 10469 11824 13078 归属于母公司净利润(%) 16.2 12.0 18.9 20.4 21.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 39.9 39.9 40.9 41.4 41.9

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 11.1 10.4 11.1 11.8 12.7

经营活动现金流 852 677 775 1037 1305 ROE(%) 12.1 13.3 15.5 16.6 17.7
净利润 787 873 1045 1259 1526 ROIC(%) 11.2 11.8 13.8 15.3 16.6

折旧摊销 117 119 115 136 157 偿债能力

财务费用 -46 -40 -37 -34 -45 资产负债率(%) 28.2 35.5 35.7 36.1 34.2

投资损失 -213 -274 -217 -226 -233 流动比率 2.6 2.2 2.1 2.0 2.1

营运资金变动 131 -64 -131 -98 -100 速动比率 1.7 1.6 1.4 1.5 1.5

其他经营现金流 77 63 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -312 -12 -223 -272 -306 总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9

筹资活动现金流 -245 -237 -882 -414 -456 应收账款周转率 3.6 4.0 4.1 4.0 3.9

应付账款周转率 3.9 3.7 3.7 3.6 3.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.99 1.11 1.32 1.60 1.93 P/E 39.2 35.0 29.4 24.4 20.2

每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 0.88 1.00 1.34 1.69 P/B 4.7 4.6 4.5 4.0 3.5

每股净资产(最新摊薄) 8.23 8.43 8.64 9.68 10.99 EV/EBITDA 30.6 26.9 23.0 18.7 15.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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