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相关报告 

老字号迸发经营活力，利润端增长大幅

超预期——中新药业（600329）2021 年

半年报点评 

利润端增长较快，发展有望提速——中

新药业（600329）2021 年一季报点评 
 

2021年 11月 4日 
 

摘要： 

公司发布 2021 年三季报，实现营收、归母净利润和扣非后的归母净利润

分别为 53.52 亿元、6.62 亿元和 6.36 亿元，分别同比增长 7.97%、38.74%

和 35.5%。其中单三季度实现营收、归母净利润和扣非后归母净利润分

别同比增长 2.71%、29.75%和 29.79%。公司单三季度利润端仍保持了较

快增长，基本符合我们此前预期。 

利润端延续快速增长，盈利能力较大提升。三季度公司收入端增长相比

前两季度有所降低，但利润端增长仍较强劲。我们分析主要原因有：1）

毛利率的提升带动营业成本增长低于收入。2）销售费用增长放缓。3）

投资收益的增长。我们测算前三季度剔除投资收益后的利润总额同比增

长也达到了 40%，显示了较强的挖潜实力。 

工业收入预计保持了较快增长。我们预计前三季度公司工业端收入增长

高于整体水平，以速效救心丸为代表的盈利能力强的品种的销售占比预

计加大，带动公司整体毛利率同比较大提升。前三季度公司毛利率为

42.05%，同比提升 2.17%，推动了盈利能力的提升。 

业绩改善明显，发展有望提速。今年 3月底公司直接控股股东-天津医药

集团已完成混改，目前医药集团新任董事长郭总已为公司董事，同时公

司原董事长已离任。且近期原太极集团副总张总拟任公司董事，张总曾

担任太极集团销售总公司总经理。因此自混改完成后，上市公司层面董

事会成员已开始变动，代表着新的实控人已开始着手公司业务发展，预

期公司发展有望提速。此外公司股权激励也已落地实施，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：整体看，公司连续三个季度利润端快速增长。一方面虽与去

年低基数有关；但另一方面，我们认为降本增效才是公司业绩的主要推

动力。混改在较大程度上推动了公司经营改善。我们维持此前的盈利预

测，预计公司 2021 年-2023 年分别实现营业收入为 73 亿元、80 亿元和

86 亿元，分别同比增长 11%、9%和 8%，实现 EPS 分别为 1.12 元，1.37

元，1.63 元。2021 年 11 月 3 日收盘价对应 2021 年的估值约 22 倍，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；集采风险；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  7,313.63  7,970.08 8,647.89 

(+/-)% 9.99% -5.58% 10.75% 8.98% 8.50%

息税前利润（EBIT） 554.22 553.28  786.31  995.88 1,205.99 

(+/-)% 19.26% -0.17% 42.12% 26.65% 21.10%

归母净利润 625.57 661.70  862.75  1,062.94 1,260.37 

(+/-)% 11.37% 5.78% 30.38% 23.20% 18.57%

每股净收益（元） 0.81 0.86  1.12  1.37 1.63 

数据来源：wind,公司公告，国开证券研究与发展部。2021-2023 年数据系作者预测

值。 
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公司发布 2021 年三季报，实现营收、归母净利润和扣非后的归母净利润分别为

53.52 亿元、6.62 亿元和 6.36 亿元，分别同比增长 7.97%、38.74%和 35.5%。其中

单三季度实现营收、归母净利润和扣非后归母净利润分别为 17.12 亿元、2亿元和

1.92 亿元，分别同比增长 2.71%、29.75%和 29.79%。公司单三季度利润端仍保持

了较快增长，基本符合此前我们的预期，前三季度整体利润端增长略快于我们的预

期。 

利润端延续快速增长，盈利能力较大提升。三季度公司收入端增长相比前两季度

有所降低，但利润端增长仍较强劲。我们分析主要原因有：1）毛利率的提升带动

营业成本增长低于收入。毛利率的提升预计与公司工业收入占比提升及盈利能力强

的品种，如速效救心丸等的收入占比提升有关。2）销售费用增长放缓。前两季度

公司销售费用同比负增长，三季度销售费用也仅同比增长 0.88%。销售费用由于收

入占比高，因此增长的放缓对公司盈利能力的提升起到了较大的促进作用。3）投

资收益的增长。前三季度公司实现投资净收益 1.64 亿，同比增长 22%，已超过去

年全年水平，其中对联营企业的投资收益为 1.49 亿，预计绝大部分为中美史克的

投资收益，同比增长 16.7%。我们测算前三季度剔除投资收益后的利润总额同比增

长也达到了 40%，显示了较强的挖潜实力。 

工业收入预计保持了较快增长。我们预计前三季度公司工业端收入增长高于整体

水平，以速效救心丸为代表的盈利能力强的品种的销售占比预计加大，带动公司整

体毛利率同比较大提升。前三季度公司毛利率为 42.05%，同比提升 2.17%，推动了

盈利能力的提升。公司持续跟进速效救心丸进入《冠状动脉微血管疾病中西医结合

诊疗专家共识》和《PCI 术后常见合并症中医药诊治共识》学术研讨和专家论证工

作，推动学术研究，进行专业化学术推广培训，速效救心丸作为公司拳头产品带动

力明显。 

销售效率提升明显，利润率大幅提升。前三季度，公司销售/管理/财务费用率分

别为 22.6%、5.84%和-0.44%，同比分别下降 1.58%、提升 0.87%和持平，其中销售

费用率今年前三季度逐季下降，销售效率明显提升。净利润率为 12.65%，同比提

升 2.7%，为近年来的较高水平。公司前三季度经营性活动现金流量净额为 6.77 亿

元，同比提升 64%，现金流质量良好。 

业绩改善明显，发展有望提速。今年 3月底公司直接控股股东-天津医药集团已完

成混改，目前医药集团新任董事长郭总已为公司董事，同时公司原董事长已离任。

且近期原太极集团副总张总拟任公司董事，张总曾担任太极集团销售总公司总经理。

因此自混改完成后，上市公司层面董事会成员已开始变动，代表着新的实控人已开

始着手公司业务发展，预期公司发展有望提速。此外公司股权激励也已落地实施，

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：整体看，公司连续三个季度利润端快速增长。一方面虽与去年低基数
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有关；但另一方面，我们认为降本增效才是公司业绩的主要推动力。混改在较大程

度上推动了公司经营改善，公司营运质量和盈利能力均得到了较大的提高，符合我

们此前对混改前景的判断。我们认为，公司作为一家品种资源丰富的中药老字号企

业，品种、运营、销售等方面的挖潜能力仍较大。我们维持此前的盈利预测，预计

公司 2021 年-2023 年分别实现营业收入为 73 亿元、80 亿元和 86 亿元，分别同

比增长 11%、9%和 8%，实现 EPS 分别为 1.12 元，1.37 元，1.63 元。2021 年

11 月 3 日收盘价对应 2021 年的估值约 22 倍，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；集采风险；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 7314 7970 8648 货币资金 1987 2523 3113 4013

营业成本 4028 4262 4533 4810 交易性金融资产 0 0 0 0

税金及附加 58 72 74 81 应收票据 449 248 406 367

销售费用 1458 1646 1793 1928 应收账款 1513 1675 1826 1981

管理费用 357 402 414 450 存货 1488 1627 1702 1821

研发费用 149 146 159 173 其他流动资产 167 437 483 547

财务费用 -27 2 2 2 流动资产合计 5604 6510 7530 8730

其他收益 43 24 30 39 投资性房地产 22 20 19 18

投资收益 160 183 191 199 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 20 15 20 长期股权投资 688 688 688 688

营业利润 785 1015 1234 1465 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 1015 1234 1465 其他非流动资产 138 138 138 138

所得税费用 88 132 151 185 资产总计 8283 9382 10533 11870

净利润 680 883 1083 1280 短期借款 0 0 0 0

归属于母公司

的净利润 
662 863 1063 1260 应付票据 236 128 201 179

少数股东损益 18 20 20 20 应付账款 666 700 747 792

现金流量表

（百万元） 
2020 2021 2022 2023 应付职工薪酬 131 145 151 162

经营活动现金

流净额 
671 554 597 900 应交税费 43 82 71 87

投资活动现金

流净额 
74 -17 -5 3 其他流动负债 1088 1287 1243 1252

筹资活动现金

流净额 
-237 -2 -2 -2 流动负债合计 2164 2342 2412 2471

现金净流量 508 535 590 901 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 1.12 1.37 1.63 递延所得税负债 4 4 4 4

BVPS 7.51 8.69 10.06 11.69 其他非流动负债 136 136 136 136

PE 20.48 21.58 17.52 14.77 负债合计 2333 2512 2582 2640

PEG 3.55 0.71 0.75 0.80

归属于母公司的所

有者权益 
5808 6721 7784 9044

PB 2.33 2.77 2.39 2.06 少数股东权益 141 161 181 201

EV/EBITDA 17.40 18.64 14.42 11.38 股东权益 5950 6883 7966 9246

ROE 11% 13% 14% 14% 负债及股东权益 8283 9395 10548 11886

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 11 月 3 日收盘价；盈利

预测系作者预测值） 
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