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市场数据  
收盘价(元) 40.23 

一年最低/最高价 21.09/56.26 

市净率(倍) 4.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,764.87 

总市值(百万元) 30,987.16  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.22 

资产负债率(%,LF) 38.35 

总股本(百万股) 770.25 

流通 A 股(百万股) 565.87  
 

相关研究  
《达仁堂(600329)： 百年品牌底

蕴，混改落地焕发新生》 

2023-06-13 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,249 9,275 10,504 12,017 

同比 19% 12% 13% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 862 1,114 1,390 1,738 

同比 12% 29% 25% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.12 1.45 1.81 2.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.96 27.81 22.29 17.83 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 段落提要：2023H1 公司实现营收 40.9 亿元（+8.31%，同比，下同）；归
母净利润 7.2 亿元（+54.12%）；扣非归母净利润 7.12 亿元（+53.41%）；
经营现金流量 1.22 亿元（+37.48%）；业绩符合我们预期。 

◼ 单 Q2 利润端稳步增长，联营企业表现亮眼：分季度看，23Q2 公司营业
收入保持稳步增长，实现营收 19.33 亿元（+2.6%）；归母净利润 3.22 亿
元（+19.5%）；扣非归母净利润 3.17 亿元（+19.3%），利润端在前期高
基数背景下仍实现稳步增长。此外，23H1 公司投资收益 1.99 亿元
（+89%）；23Q2 公司投资收益 9729 万元（+71%），主要系联营企业中
美史克表现亮眼。分业务看，公司以中成药为核心的战略持续推进，中
成药板块实现收入 30.51 亿元（+23.0%），西药板块实现收入 7.36 亿元
（-13.8%）。 

◼ 组织管理优化明显，盈利能力显著提升：自公司完成混改以来，组织管
理优化、营销策略改革和产业链条重塑效果明显，管理费用明显下降。
2023H1，公司毛利率显著提升，毛利率达 46.86%（+5.67pp）,其中中成
药毛利率达 58.48%（+2.21pp），相较 21 年同期提升 4.41pp。2023H1 公
司管理费用 1.57 亿元（-10.78%），管理费用率 3.84%（-0.82pp），管理
优化效果显著。此外，公司医药工业占比不断提升，带动公司整体净利
率提升显著，2023H1 净利率为 17.67%（+5.25pp）。未来随着工业板块
收入占比的持续增加，公司净利率有望进一步提升。 

◼ “三核九翼”战略持续推进，助力完成“十四五”规划：2023H1,公司
“三核九翼”整体战略规划快速落地，坚持学术推动：新增速效救心丸
进入《中国老年高血压管理指南》、通脉养心丸进入《冠状动脉粥样硬
化性心脏病患者药物治疗管理路径专家共识》等；23Q2 在零售及三终
端发货放缓背景下，各销售团队紧抓机遇与头部连锁及省级连锁客户商
务洽谈，储备推广客户，开发空白市场：清咽滴丸挂网 24 个省市，全
国铺货 400 家余连锁，开发医疗终端 2000 余家。我们认为，速效救心
丸、清咽滴丸、京万红软膏等各产线单品有望在营销改革背景下多点开
花，助力公司完成“十四五”工业板块营收每年 18%以上增长等目标。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润为
11.14/13.90/17.38 亿元，对应当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为
28/22/18 倍，我们看好公司作为百年老字号在混改落地后的的发展，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：营销体系改革进展不及预期，市场竞争加剧，原材料涨价等
风险等。  

-16%

-1%

14%

29%

44%

59%

74%

89%

104%

119%

134%

2022/8/15 2022/12/14 2023/4/14 2023/8/13

达仁堂 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
达仁堂三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,245 6,434 9,161 10,279  营业总收入 8,249 9,275 10,504 12,017 

货币资金及交易性金融资产 2,883 1,931 3,844 4,514  营业成本(含金融类) 4,956 5,191 5,682 6,287 

经营性应收款项 2,796 2,929 3,464 3,838  税金及附加 77 93 105 132 

存货 1,429 1,455 1,702 1,790  销售费用 1,969 2,344 2,636 3,087 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 378 513 579 672 

其他流动资产 137 119 151 136  研发费用 153 241 294 300 

非流动资产 2,912 2,875 2,836 2,785  财务费用 (40) (62) (34) (91) 

长期股权投资 760 790 820 850  加:其他收益 7 0 0 0 

固定资产及使用权资产 1,131 1,078 1,024 967  投资净收益 274 320 350 370 

在建工程 334 334 334 334  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 281 267 252 238  减值损失 (58) 0 0 0 

商誉 85 85 85 85  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 980 1,276 1,592 2,001 

其他非流动资产 314 314 314 304  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 10,157 9,309 11,997 13,064  利润总额 980 1,276 1,592 2,001 

流动负债 3,333 2,240 3,519 2,825  减:所得税 107 147 183 240 

短期借款及一年内到期的非流动负债 106 106 106 106  净利润 873 1,129 1,409 1,761 

经营性应付款项 1,406 469 1,583 687  减:少数股东损益 11 15 18 23 

合同负债 219 260 284 314  归属母公司净利润 862 1,114 1,390 1,738 

其他流动负债 1,603 1,406 1,546 1,718       

非流动负债 272 272 272 272  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.12 1.45 1.81 2.26 

长期借款 151 151 151 151       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 685 893 1,207 1,538 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 805 1,030 1,346 1,679 

其他非流动负债 119 119 119 119       

负债合计 3,605 2,511 3,790 3,097  毛利率(%) 39.93 44.03 45.90 47.68 

归属母公司股东权益 6,521 6,752 8,143 9,880  归母净利率(%) 10.45 12.01 13.24 14.46 

少数股东权益 30 45 64 87       

所有者权益合计 6,552 6,798 8,206 9,967  收入增长率(%) 19.42 12.43 13.25 14.40 

负债和股东权益 10,157 9,309 11,997 13,064  归母净利润增长率(%) 12.05 29.31 24.76 24.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 677 (265) 1,686 413  每股净资产(元) 8.43 8.77 10.57 12.83 

投资活动现金流 (12) 221 251 281  最新发行在外股份（百万股） 770 770 770 770 

筹资活动现金流 (237) (908) (24) (24)  ROIC(%) 9.13 11.40 13.77 14.49 

现金净增加额 428 (952) 1,913 670  ROE-摊薄(%) 13.21 16.50 17.07 17.59 

折旧和摊销 121 137 139 141  资产负债率(%) 35.49 26.98 31.59 23.70 

资本开支 (106) (49) (49) (49)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.96 27.81 22.29 17.83 

营运资本变动 (57) (1,234) 465 (1,142)  P/B（现价） 4.77 4.59 3.81 3.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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