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公司发布 2020 年年报，全年实现营收和归母净利润分别为 60.04 亿和

6.62 亿，分别同比增长-5.58%和 5.78%。其中 4 季度营收、归母净利润

及扣非后归母净利润分别同比增长-9.3%、2.4%和-9.3%，4 季度业绩增

速略低于我们此前预期。 

分行业看，医药工业实现营收 38.6 亿，同比减少 10.4%，是拖累公司整

体收入端增长的主要原因。工业业务毛利率为 58.87%，同比下降 1.65

个百分点。医药商业实现营收 59.77 亿，同比增长 1.18%。 

从重点品种销售情况看，速效救心丸销量为 406.41 万条，同比降低

9.37%，预计实现收入在 12 亿左右。从渠道构成看，医院渠道的销量连

续 2 年双位数正增长，销量占比达到 48%。虽速效销售有所下滑，但公

司整体心脑血管系统用药收入同比仅下降 1.75%。在公司营销改革推动

下，以牛黄清心丸、安宫牛黄丸为代表的心脑血管品种分别同比增长

241%和 235%，显示了较好的营销潜力。受疫情等多方面因素影响，公司

部分大品种收入出现了下滑，我们认为不用过于担心。公司品种资源丰

富，未来可挖掘潜力较为突出。 

公司整体毛利率为 39.01%，同比下降 3.13 个百分点，与工业收入的下

滑及工业毛利率下降有关。2020 年销售费用为 14.58 亿，同比下降

20.29%，预计疫情期间减少了推广等方面的支出，销售费用率为 22.08%，

同比下降 4.07 个百分点。虽公司毛利率有所降低，但在费用率下降下，

公司净利率为 10.29%，同比提升了 1.21 个百分点。 

医药集团混改已完成，2021 年 3 月 26 日医药集团已完成股权转让的工

商变更登记，新引入的战略投资者津沪深公司为公司的间接控股股东，

期待在新股东入主集团后公司迈向新征程。此外公司股权激励在 2021

年底将迎来第一个解除限售期，公司有望进入良性发展阶段。 

投资建议：我们预计公司 2021 年-2023 年分别实现营业收入为 70.5 亿、

75.97 亿和 82.55 亿，实现 EPS 分别为 0.97 元，1.14 元，1.33 元。2021

年 4 月 7 日收盘价对应 2021 年的估值约 20.66 倍，考虑到公司的品牌和

品种资源及目前改革的进展，我们继续给予推荐评级，建议关注。 

风险提示：业绩增长不及预期风险；营销和管理改革力度和进度低于预

期；产品竞争加剧风险；医保政策压力；监管环境持续收紧超预期；海

内外宏观经济下行风险；股票市场系统性风险。 

财报摘要（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

主营收入 6,993.88 6,603.65  7,049.73  7,597.23 8,255.13 

(+/-)% 9.99% -5.58% 6.76% 7.77% 8.66%

息税前利润（EBIT） 554.22 553.28  650.00  792.47 940.60 

(+/-)% 19.26% -0.17% 17.48% 21.92% 18.69%

归母净利润 625.57 661.7 747.03  884.73 1,028.27 

(+/-)% 11.37% 5.78% 12.90% 18.43% 16.22%

每股净收益（元） 0.81 0.86  0.97  1.14 1.33 

数据来源：wind,公司公告，国开证券研究与发展部 
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公司发布 2020 年年报，全年实现营收和归母净利润分别为 60.04 亿和 6.62 亿，分

别同比增长-5.58%和 5.78%。其中 4季度营收、归母净利润及扣非后归母净利润分

别为 16.47 亿、1.85 亿和 1.63 亿，分别同比增长-9.3%、2.4%和-9.3%，4 季度业

绩增速略低于我们此前预期。全年 EPS 为 0.86 元，拟每 10 股派发红利 3元。 

分行业看，医药工业实现营收 38.6 亿，同比减少 10.4%，是拖累公司整体收入端

增长的主要原因。工业业务毛利率为 58.87%，同比下降 1.65 个百分点。医药商业

实现营收 59.77 亿，同比增长 1.18%，毛利率为 4.82%。 

从重点品种销售情况看，速效救心丸销量为 406.41 万条，同比降低 9.37%，预计

实现收入在 12 亿左右。从渠道构成看，医院端实现销量约 194.57 万盒，同比增长

11.97%，医院渠道的销量连续 2年双位数正增长，销量占比达到 48%，预计 OTC 端

销量的下降对速效增长构成拖累。虽速效销售有所下滑，但公司整体心脑血管系统

用药收入同比仅下降 1.75%。在公司营销改革推动下，以牛黄清心丸、安宫牛黄丸

为代表的心脑血管品种分别实现收入9465万和8339万，分别同比增长241%和235%，

显示了较好的营销潜力。受疫情等多方面因素影响，公司部分大品种收入出现了下

滑，我们认为不用过于担心。公司品种资源丰富，未来可挖掘潜力较为突出。 

从费用情况看，公司整体毛利率为 39.01%，同比下降 3.13 个百分点，与工业收入

的下滑及工业毛利率下降有关。2020 年销售费用为 14.58 亿，同比下降 20.29%，

预计疫情期间减少了推广等方面的支出，销售费用率为 22.08%，同比下降 4.07 个

百分点。管理费用率和财务费用率分别为 5.41%和-0.4%，同比基本持平。研发费

用为 1.49 亿，同比增长 12%。虽公司毛利率有所降低，但在费用率下降下，公司

净利率为10.29%，同比提升了1.21个百分点。公司经营性活动现金流量净额为6.71

亿，同比增长 36%，现金流情况良好。 

医药集团混改已完成，2021年 3月 26日医药集团已完成股权转让的工商变更登记，

新引入的战略投资者津沪深公司为公司的间接控股股东，期待在新股东入主集团后

公司作为下属核心的老字号公司焕发经营活力，迈向新征程。此外公司股权激励也

已落地实施，2021 年底将引来第一个解除限售期，公司有望进入良性发展阶段。 

投资建议：我们预计公司 2021 年-2023 年分别实现营业收入为 70.5 亿、75.97 亿

和 82.55 亿，分别同比增长 6.76%、7.77%和 8.66%，实现 EPS 分别为 0.97 元，

1.14 元，1.33 元。2021 年 4 月 7 日收盘价对应 2021 年的估值约 20.66 倍，考虑

到公司的品牌和品种资源及目前改革的进展，我们继续给予推荐评级，建议关注。 

风险提示：业绩增长不及预期风险；营销和管理改革力度和进度低于预期；产品竞

争加剧风险；医保政策压力；监管环境持续收紧超预期；海内外宏观经济下行风险；

股票市场系统性风险。 
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附录：盈利预测表 

利润表（百万

元） 
2020 2021 2022 2023

资产负债表（百万

元） 
2020 2021 2022 2023

营业收入 6604 7050 7597 8255 货币资金 1987 2449 2878 3542

营业成本 4028 4145 4348 4621 交易性金融资产 0 0 0 0

税金及附加 58 69 71 77 应收票据 449 239 387 351

销售费用 1458 1692 1861 2047 应收账款 1513 1615 1740 1891

管理费用 357 352 372 405 存货 1488 1582 1633 1749

研发费用 149 141 152 165 其他流动资产 167 434 479 542

财务费用 -27 2 2 2 流动资产合计 5604 6319 7117 8075

其他收益 43 23 29 37 投资性房地产 22 20 19 18

投资收益 160 176 182 190 固定资产 1172 1388 1477 1604

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 在建工程 285 248 270 262

信用减值损失 10 0 0 0 无形资产 203 217 238 256

资产减值损失 -4 -4 -4 -4 商誉 0 0 0 0

资产处置收益 8 19 15 19 长期股权投资 688 688 688 688

营业利润 785 870 1020 1188 长期待摊费用 7 7 7 7

营业外收支 -17 0 0 0 递延所得税资产 165 165 165 165

利润总额 768 870 1020 1188 其他非流动资产 138 138 138 138

所得税费用 88 113 125 150 资产总计 8283 9191 10120 11215

净利润 680 757 895 1038 短期借款 0 0 0 0

归属于母公司

的净利润 
662 747 885 1028 应付票据 236 124 193 172

少数股东损益 18 10 10 10 应付账款 666 681 717 761

现金流量表

（百万元） 
2020 2021 2022 2023 应付职工薪酬 131 141 145 155

经营活动现金

流净额 
671 488 446 673 应交税费 43 79 67 83

投资活动现金

流净额 
74 -24 -15 -7 其他流动负债 1088 1252 1192 1202

筹资活动现金

流净额 
-237 -2 -2 -2 流动负债合计 2164 2278 2314 2373

现金净流量 508 461 429 664 长期借款 30 30 30 30

基本指标 2020 2021 2022 2023 应付债券 0 0 0 0

EPS 0.86 0.97 1.14 1.33 递延所得税负债 4 4 4 4

BVPS 7.51 8.54 9.68 11.01 其他非流动负债 136 136 136 136

PE 20.48 20.66 17.45 15.01 负债合计 2333 2447 2484 2543

PEG 3.55 1.60 0.95 0.93
归属于母公司的所

有者权益 
5808 6605 7490 8518

PB 2.33 2.34 2.06 1.81 少数股东权益 141 151 161 171

EV/EBITDA 17.40 17.85 14.40 11.68 股东权益 5950 6757 7652 8690

ROE 0.11 0.11 0.12 0.12 负债及股东权益 8283 9204 10135 11233

数据来源：wind,公司公告，国开证券研究与发展部（注：表中 PE、PEG 及 PB 的计算使用公司 2021 年 4 月 7日收盘价） 
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