
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                       证券研究报告 

 

 

历史铸就品牌，改革焕发新生 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 三百五十余年铸就大品牌 

同仁堂品牌始创于 1669 年(清康熙八年)，至今已有 352 年历史，是首

批中华老字号企业。在最新的《2021 胡润中国最具历史文化底蕴品牌

榜》中，同仁堂更是以满分位列榜首，凸显其自身的品牌价值。同仁堂

股份隶属与同仁堂（集团），也直接或间接控股集团旗下的两家港股上

市公司（同仁堂科技、同仁堂国药），三家上市公司分别覆盖传统剂型、

现代剂型和海外销售，共同打造同仁堂老字号品牌。 

公司 2021 年完成核心管理层改革，原公司总经理邸淑兵接任董事长。

董事长邸淑兵曾历任公司各项业务部门，经验丰富，其余核心管理团队

也都是业务出身，有能力推进公司业务的进一步向好发展。并且也正是

在 2021 年公司迎来业绩回升，2021 年前三季度公司实现营业收入

106.83亿元，同比增长18.00%；归母净利润9.2亿元，同比增长28.67%。 

⚫ 安宫牛黄丸绝对龙头，大品种战略深扎市场 

安宫牛黄丸一直是传统中药中的知名品种，而同仁堂在众多竞争企业中

是绝对的龙头，2019 年占据市场份额高达 74.5%。并且公司对安宫牛

黄丸定价权掌握十足，近 20 年来同仁堂三次公开调整安宫牛黄丸的售

价，最近一次是在 2021 年底，安宫牛黄丸(3 克*丸/盒)的销售价格从 780

元提至 860 元，涨幅约为 10%。随着需求的不断提升和中药材成本的

渠道，我们认为同仁堂安宫牛黄丸预计未来仍有持续的提价空间。 

公司产品数量丰富，拥有 400+个常年生产中成药品种，27+种中成药产

品剂型。并且紧密围绕大品种战略，前五大产品销售持续回暖，2021

年上半年，公司销售前五名的品种实现收入 22.37 亿元，同比增长

22.84%。 

⚫ 利空因素逐步消除，营销改革成效显著 

一方面利空因素消除。2019年和2020年公司经历了一段时间的阵痛期，

但现在已经逐步消除。1.蜂蜜门事件影响消除，公司处理及时有效；2.

疫情影响逐步消化。2020 年上半年疫情下公司工业和商业两大板块都

受到冲击，随着疫情的常态化，公司经产能问题得到解决。经营影响逐

步消除，2020 年实现归母净利润 10.31 亿元，同比增长 4.67%。3.产

能问题得到解决。2020 年子公司同仁堂科技位于大兴生产基地及唐山

基地正式投产，部分产品生产供应压力逐渐得到缓解。 

另一方面营销改革成效显著。公司销售团队于 2020 年启动营销改革，

继续坚持“以品种运作为核心，以终端工作为方向”的指导思想，通过打

造“4+2”（四个事业部加两个专项小组）经营模式。此举缩减了经销商

层级合理分配渠道利润，又直通了终端药店提升药店销售积极性。改革

以来，2020 年第三季度同比增速转正，并一直延续增长，2021 年前三

季度分别同比增长 22%/23%/9%，公司营收逐季度向好。 
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⚫ 投资建议 

我们预计，公司 2021~2023 年收入分别 150.0/173.2/197.1 亿元，分别

同比增长16.9%/15.5%/13.8%，归母净利润分别为13.0/15.2/17.5亿元，

分别同比增长 26.0%/17.3%/14.6%，对应 2021~2023 年 EPS 为

0.95/1.11/1.27 元，对应估值为 49X/42X/37X。首次覆盖，给予“买入”

投资评级。 

 

⚫ 风险提示 

原材料的价格波动；核心品种提价销售不及预期；营销改革不及预期。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 12826 14995 17316 19707 

收入同比（%） -3.4% 16.9% 15.5% 13.8% 

归属母公司净利润 1031 1299 1524 1746 

净利润同比（%） 4.7% 26.0% 17.3% 14.6% 

毛利率（%） 47.0% 47.4% 47.8% 48.4% 

ROE（%） 10.5% 11.7% 12.0% 12.1% 

每股收益（元） 0.75 0.95 1.11 1.27 

P/E 31.78 49.42 42.13 36.77 

P/B 3.33 5.77 5.07 4.46 

EV/EBITDA 10.73 15.15 12.89 10.87 
资料来源： wind，华安证券研究所 

  

  



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   3 / 20                                          证券研究报告 

正文目录 
 

1 三百五十余年老字号，最具历史文化底蕴的品牌 ........................................................................................................ 5 

2 金字招牌焕发新活力 .................................................................................................................................................. 11 

2.1 安宫牛黄丸绝对龙头，大品种战略深扎市场........................................................................................................ 11 

2.2 利空因素逐步消除 ............................................................................................................................................... 13 

2.3 营销改革成效显著，新渠道表现亮眼 .................................................................................................................. 14 

3 盈利预测与投资建议 .................................................................................................................................................. 16 

3.1 盈利预测 .............................................................................................................................................................. 16 

3.2 投资建议 .............................................................................................................................................................. 17 

风险提示：..................................................................................................................................................................... 18 

财务报表与盈利预测 ...................................................................................................................................................... 19 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   4 / 20                                          证券研究报告 

 

图表目录 
 

图表 1 同仁堂品牌发展历程 ................................................................................................................................................................................... 5 

图表 2 2021 胡润中国最具历史文化底蕴品牌榜 TOP10 ............................................................................................................................... 6 

图表 3 同仁堂股份公司 ............................................................................................................................................................................................. 6 

图表 4 同仁堂股份股权结构 ................................................................................................................................................................................... 7 

图表 5 公司核心管理层履历 ................................................................................................................................................................................... 7 

图表 6 公司营业收入变化 ........................................................................................................................................................................................ 9 

图表 7 公司归母净利润变化 ................................................................................................................................................................................... 9 

图表 8 公司毛利率与净利率变化 .......................................................................................................................................................................... 9 

图表 9 公司各项费用率情况 ................................................................................................................................................................................... 9 

图表 10 2015-2020 年同仁堂科技收入及利润 .............................................................................................................................................. 10 

图表 11 2015-2020 年同仁堂国药收入及利润 .............................................................................................................................................. 10 

图表 12 2013-2020 同仁堂商业收入及增速 ................................................................................................................................................... 10 

图表 13 同仁堂药店单店收入高于其他上市连锁药店（2020 年） ...................................................................................................... 11 

图表 14 近年中国城市实体药店终端安宫牛黄丸销售情况（亿元） ................................................................................................... 12 

图表 15 2019 年安宫牛黄丸竞争格局............................................................................................................................................................... 12 

图表 16 公司前五大主要品种 .............................................................................................................................................................................. 12 

图表 17 同仁堂生产基地 ....................................................................................................................................................................................... 14 

图表 18 公司 2021 年季度营收情况 ................................................................................................................................................................. 15 

图表 19 公司预测汇总 ............................................................................................................................................................................................ 16 

图表 20 上市公司估值对比 .................................................................................................................................................................................. 16 

 

 

 



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   5 / 20                                          证券研究报告 

1 三百五十余年老字号，最具历史文化底蕴的品

牌 

同仁堂品牌始创于 1669 年(清康熙八年)，至今已有 352 年历史，自 1723 年(清

雍正元年)为清宫供御药。同仁堂集团作为首批中华老字号企业，1992 年中国北京

同仁堂集团公司组建并于 2001 年改制为国有独资公司，1997 年旗下同仁堂股份在

上海上交所上市，2000 年同仁堂科技在香港联交所上市，2013 年同仁堂国药在香

港联交所上市。 

图表 1 同仁堂品牌发展历程 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 
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品牌价值凸显。2021 年 10 月胡润研究院发布《2021 胡润中国最具历史文化底

蕴品牌榜》，该榜单调研范围涵盖中国内地具有 60 年以上历史的为消费者提供产品

或服务的品牌，综合考察品牌历史、价值和文化内涵三个维度，以每个品牌的总分

（百分制）进行排名。同仁堂以满分位列榜首，凸显其自身的品牌价值。 

图表 2 2021 胡润中国最具历史文化底蕴品牌榜 top10 

排名 排名变化 品牌 
总分 

行业 得名时间 企业总部 
（百分制） 

1 0 同仁堂 100 中药 1669 北京 

2 1 贵州茅台 96 白酒 1951 贵州仁怀 

3 -1 中国银行 95 金融 1912 北京 

4 1 中华 94 烟草 1951 上海 

5 -1 五粮液 93 白酒 1909 四川宜宾 

6 2 汾酒 88 白酒 1919 山西汾阳 

7 0 黄山 87 烟草 1958 安徽合肥 

8 1 青岛啤酒 81 啤酒 1903 山东青岛 

8 2 益源庆 81 调味品 1377 山西太原 

10 2 陈李济 80 中药 1600 广东广州 

资料来源：胡润研究院，华安证券研究所 

 

 

同仁堂股份公司成立于 1997 年，是同仁堂集团旗下的首家上市公司。集团层面

拥有七个子集团、两个院和多家直属子公司。其中股份公司拥有包含中药材种植、

中药材加工、中成药生产、医药物流配送、药品零售、中成药研发在内的完整产业

链条，以生产和销售传统中成药为主业，常年生产的中成药超过 400 个品规，产品

剂型丰富，覆盖内科、外科、妇科、儿科等类别，以安宫牛黄丸、同仁牛黄清心丸、

同仁大活络丸为代表的产品以及众多经典药品家喻户晓，蜚声海内外。 

图表 3 同仁堂股份公司 

 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 
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作为北京老牌国企，中国北京同仁堂（集团）有限责任公司直接控股公司 52.45%

股权。另外股份公司也直接或间接控股集团旗下的两家港股上市公司（同仁堂科技、

同仁堂国药）。根据 2021 年三季报披露，同仁堂股份直接分别持有同仁堂科技 46.85%

股份、同仁堂国药 33.62%股份，其中同仁堂科技则又持有同仁堂国药 38.05%股权，

完成对两家公司的控股。 

三家上市公司分工各有不同： 

⚫ 同仁堂股份以传统剂型的中成药为主，蜜丸、散剂及药酒等； 

⚫ 同仁堂科技为现代中药剂型产品，主要是片剂、颗粒剂、丸剂、口服液及

胶剂等。 

⚫ 同仁堂国药主要在香港、澳门及中国以外市场经营中药产品的生产、零售

及批发业务。 

 

图表 4 同仁堂股份股权结构 

 

资料来源：wind（2022/2），华安证券研究所 

 

管理层完成调整，董事长业务骨干出身。公司 2021 年完成核心管理层改革，

董事长由原公司总经理邸淑兵接任，原副总经理张朝华接任同仁堂股份总经理。董

事长邸淑兵历任公司各项业务部门，担任过财务、运营、投资等各项业务，经历十

分丰富。其余核心管理团队也都是业务出身，有能力推进公司业务的进一步向好发

展。 

图表 5 公司核心管理层履历 

姓名 职务 简介 

邸淑兵 董事长 

研究生学历,公共管理硕士,高级会计师。历任北京同仁堂药酒分公司财务

主管,北京同仁堂药酒分公司副经理,北京同仁堂股份有限公司财务部副

部长,北京同仁堂股份有限公司投资管理部副部长,部长,北京同仁堂商业

投资集团党委委员,副总经理,中国北京同仁堂(集团)有限责任公司总经

理助理兼经济运行部部长,北京同仁堂健康产业投资有限公司董事,北京

同仁堂中药配方颗粒投资有限公司董事长,北京同仁堂生物制品开发有限

公司董事,北京同仁堂化妆品有限公司董事,北京市企业联合会,北京市企

业家协会副会长。现任北京医药行业协会副会长,北京同仁堂股份有限公

北京同仁堂股份有限公司

中国北京同仁堂(集
团)有限责任公司

52.45%

北京同仁堂
科技发展股
份有限公司

北京同仁堂
国药

38.05%

46.85%

33.62%

北京同仁堂
商业投资集
团有限公司

北京同仁堂
西麝业
有限公司

100%31%

北京同仁堂股
份集团（安国）
中药材物流有

限公司

北京同仁堂
天然药物
有限公司

53.1%51.98%

北京同仁堂（安
国）中药材加工
有限责任公司

51%

北京市国资委

100%
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司党委书记,董事。 

张朝华 
董事，总

经理 

大学学历,执业药师,高级工程师。历任北京同仁堂股份有限公司同仁堂制

药厂南分厂一车间副主任,二车间技术副主任,北京同仁堂股份有限公司

同仁堂制药厂亦庄分厂质量保证科副科长,综合办公室主任,中国北京同

仁堂(集团)有限责任公司工装环保管理部副部长,科技质量部副部长,北

京同仁堂制药有限公司董事。现任北京同仁堂股份有限公司董事,总经理 

王田 
副总经

理 

大学学历,执业药师,工程师。历任北京同仁堂制药厂质量科副科长,北京

同仁堂股份有限公司制药厂生产科代理科长,北京同仁堂股份有限公司生

产制造部副部长,部长,北京同仁堂股份有限公司制药厂北分厂副厂长,厂

长,党总支书记(兼),北京同仁堂股份有限公司制药厂南分厂厂长,北京同

仁堂股份有限公司总经理助理兼北京同仁堂股份有限公司同仁堂制药厂

大兴分厂厂长。现任北京同仁堂股份有限公司副总经理。 

杨利 
董事，副

总经理 

大学学历。历任北京同仁堂股份有限公司制药厂北分厂厂长助理,北京同

仁堂股份有限公司制药厂北分厂副厂长,北京同仁堂股份有限公司生产制

造部部长,北京同仁堂股份有限公司同仁堂制药厂前处理分厂党总支书

记,厂长。现任北京同仁堂股份有限公司副总经理兼同仁堂制药厂前处理

分厂党总支书记,厂长。 

张春友 
副总经

理 

大学学历,工程师,执业中药师。历任北京同仁堂股份有限公司经营分公司

区域主管,产品一部副部长,销售一部副部长,销售部副部长,销售部常务

副部长,经理助理,副经理。现任北京同仁堂股份有限公司经营分公司经

理。 

冯莉 

副总经

理，董事

会秘 

书 

北京大学国际经济系毕业,经济学学士学位,中国注册会计师(非执业)。曾

任普华永道中天会计师事务所高级经理,北京同仁堂国药有限公司内审法

务部部长,总经理助理兼经济运行部部长。现任本公司副总经理。 

温凯婷 
总会计

师 

研究生学历,管理学硕士,中国注册会计师。曾任致同会计师事务所(普通

合伙)高级经理,北京同仁堂股份有限公司副总会计师,北京同仁堂研究院

副院长。现任北京同仁堂股份有限公司董事,总会计师。 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

阵痛消除，2021 年迎来业绩回升。2019 年之前公司营收利润都相对稳健，但

2019 年出现首次下滑，主要原因在于产能不足、“蜂蜜门”事件等因素影响。而 2020

年则是新冠疫情导致商业客流量受限，虽然营收仍有下滑，但利润端能够维持稳定。

经历阵痛后，公司 2020 年开启营销改革，明确“4+2”（四个事业部加两个专项小组）

经营模式战略，改革效果显著，2021 年恢复增长。2021 年前三季度公司实现营业

收入 106.83 亿元，同比增长 18.00%；归母净利润 9.2 亿元，同比增长 28.67%。 
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图表 6 公司营业收入变化 图表 7 公司归母净利润变化 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

盈利能力稳定，费用控制能力强。公司毛利率和净利率一直维持稳定，

2015-2020 年期间毛利率在 46%-47%之间、净利率维持在 11%-14%之间，2021 前

三季度公司毛利率达到47.96%实现突破。公司各项费用也是一直保持稳定。2021 年

前三季度，公司销售费用率为 20.13%，管理费用率为 10.00%，均同比下降，体现

较强费用管控能力。 

 

图表 8 公司毛利率与净利率变化 图表 9 公司各项费用率情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

三大核心子公司都迎来好转。 

同仁堂科技：2019 年受产能拖累导致下滑，2021 年大兴以及唐山两个生产基

地投产后问题得到解决。并且公司产品涉及 20 多个剂型，有丰富的已开发新产品和

在开发新产品的储备。公司 2021 年恢复增长，2021 年上半年公司实现营业收入

27.66 亿元，同比增长 23.45%；实现净利润 3.15 亿元，同比增长 10.58 %。同仁堂

科技致力于传统中药现代化，改进现有传统中药产品并进行天然药物的开发，逐步

实现中药现代化、国际化，拓展营销网络，未来市场前景值得期待。 

同仁堂国药：主要在香港、澳门及中国以外市场经营中药产品的生产、零售及

批发业务。受香港地区事件影响以及海外疫情的影响，2020 年仍保持稳定体现品牌

价值和公司经营能力。公司 2021 年恢复增长，2021 年上半年公司实现营业收入 7.07

亿元，同比增长 22.87%；实现净利润 2.67 亿元，同比增长 17.94 %。作为同仁堂

旗下海外销售公司，随着中药逐步获得海外认同，借助同仁堂品牌优势，有望进一
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步拓展空间。 

 

图表 10 2015-2020 年同仁堂科技收入及利润 图表 11 2015-2020 年同仁堂国药收入及利润 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

同仁堂商业：主要是同仁堂旗下药店的经营。2020 年受疫情冲击较大，2021

年上半年，国内疫情防控形势趋于缓和，商业也住了把握市场回暖的有利形势。2021

年上半年同仁堂商业下属门店为900家，实现营业收入43.60亿元，同比上升29.03%，

营业利润 2.54 亿元，同比上升 86.63%。 

图表 12 2013-2020 同仁堂商业收入及增速 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

同仁堂商业旗下零售药店为品牌重要窗口。药店开设按照“名店、名药、名医”

的发展模式，坚持突出同仁堂品牌特色，在全国重点城市、地区开立同仁堂零售药

店。截至 2021 年上半年末，同仁堂商业下属门店为 900 家，实现营业收入 43.6 亿

元，同比上升 29.03%，营业利润 2.5 亿元，同比上升 86.63%。 

由于同仁堂药店具有中医药特色属性，单店收入明显高于常规的零售药店。2020

年就有 510 家同仁堂药店设立了中医医疗诊所，有 647 家取得“医疗保险定点零售药

店”资格，有医保定点药店占门店总数的 73.52%。并且下属零售药店开设在全国重

点城市、地区，并逐步向周边发展，以线下直接服务客户群体为主，主要销售中西

成药及饮片、保健品、医疗器械等。根据药店所处地区消费水平、消费特点，零售
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药店调整和丰富产品结构，满足消费者的差异化需求。 

 

图表 13 同仁堂药店单店收入高于其他上市连锁药店（2020 年） 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

2 金字招牌焕发新活力 

2.1 安宫牛黄丸绝对龙头，大品种战略深扎市场 

安宫牛黄丸源于清代吴鞠通的《温病条辩》，与紫雪丹、至宝丹并称为“凉开（温

病）三宝”，并被奉为三宝之首。吴鞠通指出三宝中安宫牛黄丸最凉，长于清热解毒，

适用于邪热偏盛而身热较重者。安宫牛黄丸是我国传统药物中最负盛名的急救名方，

素有“救急症于即时，挽垂危于顷刻”的美誉。 

自新冠疫情发生以来，国家卫健委组织专家对诊疗方案进行了多次修订，形成

了多版《新型冠状病毒感染的肺炎诊疗方案》，安宫牛黄丸多次入选，足见其功效及

口碑。 

米内网数据显示，安宫牛黄丸是中国城市实体药店终端心脑血管中成药第一大

品种，2019 年超过 20 亿元，2020 年同比增长 16.52%，预计 2021 年突破 30 亿元

大关。北京同仁堂股份以及同仁堂科技的安宫牛黄丸 2019 年合计销售额为 18 亿元，

同比增长 35%，在众多竞争企业中，两家药企合计市场份额高达 74.5%。 
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图表 14 近年中国城市实体药店终端安宫牛黄丸销售情况

（亿元） 

图表 15 2019 年安宫牛黄丸竞争格局 

  

资料来源：米内，华安证券研究所 资料来源：米内，华安证券研究所 

2021 年底同仁堂下发价格调整通知，安宫牛黄丸(3 克*丸/盒)的销售价格从 780

元提至 860 元，涨幅约为 10%，12 月 1 日开始执行。这是近 20 年来同仁堂第三次

公开调整安宫牛黄丸的售价。其中 2012 年同仁堂将安宫牛黄丸售价从 350 元涨至

560 元，涨幅约 60%。到了 2019 年 12 月再次提价，从 560 元涨至 780 元，涨价

幅度约为 40%。涨价的原因有二，一方面是中药材成本驱动，另外一方面则是需求

端的不断提升，而同仁堂作为其中的绝对龙头往往是行业的方向标，拥有极强的定

价权，预计未来仍有持续的提价空间。 

 

在产品数量方面，公司拥有 800 余个药品品规，常年生产的品规超过 400 种， 

27+种中成药产品剂型。形成了以安宫牛黄丸、同仁牛黄清心丸、同仁大活络丸为代

表的心脑血管系列，以同仁乌鸡白凤丸、坤宝丸为代表的妇科系列，以国公酒、骨

刺消痛液为代表的酒剂系列等十二个不同系列品种群。 

公司紧密围绕大品种战略，通过加强事业部联动探索多渠道协作，缩短销售链

条优化经销商管理，丰富广告投放打造多维度推广体系，持续深化营销改革。对于

市场认可度较高的品种，抓住重点节日分地域开展特色终端动销活动，配合主销区

域及线上大品种讲师培训，有效提升产品终端覆盖率与控制力；对于潜力及睡眠品

种，探索在试点区域选取试点门店进行小规模铺货，整体保持良好运作水平。2021 年

上半年，公司销售前五名的品种实现收入 22.37 亿元，同比增长 22.84%。 

 

图表 16 公司前五大主要品种 
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入省级

医保目
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心脑血

管类 

安宫牛

黄系列 

清热解毒，镇惊开窍。用于热病，

邪入心包，高热惊厥，神昏谵语；

中风昏迷及脑炎、脑膜炎、中毒

性脑病、脑出血、败血症见上述

证候者。 

是 否 无 否 是 是 是 
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心脑血

管类 

同仁牛

黄清心

系列 

益气养血，镇静安神，化痰熄风。

用于气血不足，痰热上扰引起：

胸中郁热，惊悸虚烦，头目眩晕，

中风不语，口眼歪斜，半身不遂，

言语不清，神志昏迷，痰涎壅盛。 

是 否 无 否 否 否 是 

补益类 
六味地

黄系列 

滋阴补肾。用于肾阴亏损，头晕

耳鸣，腰膝酸软，骨蒸潮热，盗

汗遗精。 

否 否 无 否 是 是 是 

补益类 
金匮肾

气系列 

温补肾阳，化气行水。用于肾虚

水肿，腰膝酸软，小便不利，畏

寒肢冷。 

是 否 无 否 是 是 是 

清热类 
牛黄解

毒系列 

清热解毒。用于火热内盛，咽喉

肿痛，牙龈肿痛，口舌生疮，目

赤肿痛。 

是 否 无 否 否 是 是 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

2.2 利空因素逐步消除 

蜂蜜门事件影响消除 

2018 年 12 月 15 日晚，江苏电视台的一则报道《同仁堂蜂蜜生产商竟回收过期

蜂蜜？》引发热议。2019 年 2 月 11 日，同仁堂蜂业因售过期蜂蜜被罚没 1420 万，

并召回商标为“源蜜”、“蕊悦”、“药植蜜”的 41 批次 2284 瓶（盒）的蜂蜜产品，北京

市纪委市监委共问责处理 14 名个人。因此北京市纪委副书记王贵平担任集团董事长，

加强合规治理，使公司回归追求药品生产流程的高标准。此后股份公司不再生产食

品蜂蜜，目前蜂蜜由健康药业负责销售。 

 

疫情影响逐步消化 

2020 年上半年疫情下公司工业和商业两大板块都受到冲击，2020 年上半年工

业板块疫情限制生产，商业板块门面受疫情管控客流量下滑。随着疫情的常态化，

公司经营影响逐步消除，2020 年实现归母净利润 10.31 亿元，同比增长 4.67%。 

 

产能问题得到解决 

2020 年子公司同仁堂科技位于北京市中关村科技园区大兴生物医药基地的大

兴生产基地及位于河北省唐山市玉田县的北京同仁堂科技发展(唐山）有限公司两家

新建生产单位正式投产，部分产品生产供应压力逐渐得到缓解。 

根据同仁堂科技公告披露，2021 年上半年大兴分厂新增养血荣筋丸、骨刺丸等

品种的生产，目前可生产的产品种类达到十种，大兴分厂上半年总体产量、产值也

均较上年同期实现较大幅度增长。位于河北省唐山市玉田县的北京同仁堂科技发展

（唐山）有限公司顺利完成了六味地黄软胶囊、益肾乌发口服液的品种转移工作，

目前可生产的产品种类达到八种。此外，同仁堂科技唐山充分发挥中药提取、液体

制剂产能优势，上半年总体产量、产值均实现增长，提取量也较去年同期增长 20%

以上，有效发挥了新厂房、新设备的产能优势与支点作用。 
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图表 17 同仁堂生产基地 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

2.3 营销改革成效显著，新渠道表现亮眼 

 

公司销售团队于 2020 年启动营销改革，继续坚持“以品种运作为核心，以终端

工作为方向”的指导思想，通过打造“4+2”（四个事业部加两个专项小组）经营模

式，整合现有资源，厘清各事业部职能。一方面缩减经销商层级合理分配渠道利润，

另一方面直通终端药店，提升药店销售积极性。 

 

⚫ 品种运营事业部：专注品种分类运作，通过科学计量全面分析，建立了突

出大品种、稳固发展品种的专业化运作方案，由大品种和发展品种两个专

项小组分类管理。认真总结同仁牛黄清心丸、同仁大活络丸联合营销模式

经验，持续围绕规范市场秩序、拉动实销上量，做好终端维价、探索渠道

推广及讲师培训等工作，有效调动经销商积极性，进一步巩固运作成果；

加强对五子衍宗丸、坤宝丸、调经促孕丸在内的 18 个重点品种的市场管控

力度，严肃处理经销商违规行为，确保销售秩序稳定。稳固大品种现有销

售规模，适时采取加大广告投放、线上线下联动等方式，继续深化发展品

种终端市场建设，通过“一品一策”、“一地一策”科学培育，有序拉动销

售。 

⚫ 终端事业部：负责围绕系内系外两个终端市场精准施策，深入探索品种终

端运营新思路。通过评估历史销售情况，遴选重点品种布局区域市场，突

出“（外部）平台+（自有）平台”控销优势；同时充分利用自有零售终端，

采取差异化、精准化、个性化营销方案布局产品投放及宣教活动，有效拉

动终端实销。 
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⚫ 医疗事业部：负责产品在医疗渠道的拓展及运作。密切关注医疗政策变化，

持续做好信息维护、资料申报、供应配送等工作；加强与科研团队配合，

开展循证医学研究，进一步完善产品学术推广体系；借助系内公司医疗资

源，采用播放宣传视频和线下培训相结合的方式，提升医患群体对公司文

化、品种等方面的了解及接受程度；与北京同仁堂中医医院、301 医院等

六家系内外医疗机构共同开展完成同仁大活络丸在治疗膝骨关节炎的临床

疗效研究，选取 256 例膝骨关节炎患者样本给予同仁大活络丸口服治疗观

察，用药治疗 12 周后总有效率达到 99.2%，该项研究成果为中医药治疗膝

骨关节炎，改善症状及远期临床获益提供客观依据，为临床治疗膝骨关节

炎患者提供服务方便、疗效确切的中成药。 

⚫ 药酒事业部：开启药酒、食品酒双轮驱动模式，在品质一贯扎实的基础上，

充分借助品牌优势，发力酒类市场。对药酒主销区域严管严控，违规经销

商一概淘汰，确保责利对等；持续开展药酒科研专题立项，丰富产品临床

应用价值，推动科研成果向营销转化；积极探索品牌间合作互动，个性化

定制酒业务有序开展，多点发力助力市场培育。 

 

改革以来，2020 年第三季度同比增速转正，并一直延续增长，2021 年前三季

度单季度分别同比增长 22%/23%/9%，公司营收逐季度向好。 

图表 18 公司 2021 年季度营收情况 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

在广告推广方面，制定重点品种广告推广方案，深挖产品功能定位、优化搜索

引擎关键词确保精准投放目标消费者，采用传统媒体（广播、电梯、公交等）与新

媒体（平安好医生、喜马拉雅等 APP 平台）相结合，形成多渠道、多形式立体推广

模式。借助成熟电商平台，有重点、多形式参与线上大促，开展音、视频宣传推广，

打造“身边的中医药”系列活动，有效增加产品曝光率，内实现母公司 37 个品规线

上销售 2.20 亿元。 

海外渠道上，同仁堂国药以安宫牛黄丸及破壁灵芝孢子粉胶囊为重点培育产品，

加强在线上线下媒介的推广力度，通过电视、纸媒、网媒平台等方式，投放同仁堂

心脑血管系列广告，结合大品种产品特点，将健康信息传递给广大消费者，扩大了

同仁堂品牌的认知群体，并提升了市场占有率。此外，针对破壁灵芝孢子粉胶囊消
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费群体，制作以“免疫力好健康自然好”为主题的广告，重新定位产品特点，于中

国大陆、香港、新加坡及澳洲进行投放，协助在线上线下双轨销售。 

 

 

 

3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

关键假设 

医药工业：经过营销改革后销售恢复稳定增长，增速在 10-15%之间。 

医药商业：疫情影响逐步消除，门店客流量迎来回暖，增速恢复到 10-15%之间。 

 

图表 19 公司预测汇总 

百万元     2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
营业收入 

 
13,277 12,826 14,995 17,316 19,707 

  (+/-%) -6.6% -3.4% 16.9% 15.5% 13.8% 

 营业成本 
 

7,068 6,792 7,895 9,032 10,164 

  毛利率 46.8% 47.0% 47.4% 47.8% 48.4% 

   
     

一、 医药工业   7,531 7,653 8,832 10,087 11,349 

  YOY -10.5% 1.6% 15.4% 14.2% 12.5% 

  占公司收入百分比 56.7% 59.7% 58.9% 58.3% 57.6% 

  毛利率 48.0% 47.1% 48.2% 49.1% 50.0% 

  心脑血管类   3039 3004 3605 4254 4934 

  YOY 6.7% -1.2% 20.0% 18.0% 16.0% 

  补益类   1288 1415 1670 1921 2190 

  YOY -22.3% 9.9% 18.0% 15.0% 14.0% 

  清热类   510 499 548 603 664 

  YOY 1.6% -2.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

  妇科类   310 307 337 371 408 

  YOY -8.5% -0.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

  其他   3203 3233 3557 3912 4225 

  YOY -18.0% 0.9% 10.0% 10.0% 8.0% 

   
     

二、 医药商业   7,521 7,316 8,414 9,592 10,839 

  YOY -0.5% -2.7% 15.0% 14.0% 13.0% 

  毛利率 31.5% 32.2% 33.0% 34.0% 35.0% 

   
     

三、 其他及内部抵扣   -1,774 -2,143 -2,250 -2,363 -2,481 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

 

图表 20 上市公司估值对比 
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股票 股票 收盘价 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600436.SH 片仔癀 361.31 2.77 4.03 5.01 6.23 130.44 89.66 72.05 58.04 

000538.SZ 云南白药 90.25 4.31 3.23 4.27 4.84 20.94 27.94 21.16 18.65 

000423.SZ 东阿阿胶 37.94 0.07 0.69 1.60 2.12  55.14 23.77 17.88 

平均值      75.69 57.58 38.99 31.52 

600085.SH 同仁堂 45.80 0.75 0.95 1.11 1.27 60.90 48.21 41.26 36.06 

资料来源：wind（一致预期，2022/3/1），华安证券研究所 

 

3.2 投资建议 

三百五十余年铸就大品牌 

同仁堂品牌始创于 1669 年(清康熙八年)，至今已有 352 年历史，是首批中华老

字号企业。在最新的《2021 胡润中国最具历史文化底蕴品牌榜》中，同仁堂更是以

满分位列榜首，凸显其自身的品牌价值。同仁堂股份隶属与同仁堂（集团），也直接

或间接控股集团旗下的两家港股上市公司（同仁堂科技、同仁堂国药），三家上市公

司分别覆盖传统剂型、现代剂型和海外销售，共同打造同仁堂老字号品牌。 

公司 2021 年完成核心管理层改革，原公司总经理邸淑兵接任董事长。董事长邸

淑兵曾历任公司各项业务部门，经验丰富，其余核心管理团队也都是业务出身，有

能力推进公司业务的进一步向好发展。并且也正是在 2021 年公司迎来业绩回升，

2021 年前三季度公司实现营业收入 106.83 亿元，同比增长 18.00%；归母净利润

9.2 亿元，同比增长 28.67%。 

 

安宫牛黄丸绝对龙头，大品种战略深扎市场 

安宫牛黄丸一直是传统中药中的知名品种，而同仁堂在众多竞争企业中是绝对

的龙头，2019 年占据市场份额高达 74.5%。并且公司对安宫牛黄丸定价权掌握十足，

近 20 年来同仁堂三次公开调整安宫牛黄丸的售价，最近一次是在 2021 年底，安宫

牛黄丸(3 克*丸/盒)的销售价格从 780 元提至 860 元，涨幅约为 10%。随着需求的不

断提升和中药材成本的渠道，我们认为同仁堂安宫牛黄丸预计未来仍有持续的提价

空间。 

公司产品数量丰富，拥有 400+个常年生产中成药品种，27+种中成药产品剂型。

并且紧密围绕大品种战略，前五大产品销售持续回暖，2021 年上半年，公司销售前

五名的品种实现收入 22.37 亿元，同比增长 22.84%。 

 

利空因素逐步消除，营销改革成效显著 

一方面利空因素消除。2019 年和 2020 年公司经历了一段时间的阵痛期，但现

在已经逐步消除。1.蜂蜜门事件影响消除，公司处理及时有效；2.疫情影响逐步消化。

2020 年上半年疫情下公司工业和商业两大板块都受到冲击，随着疫情的常态化，公

司经产能问题得到解决。经营影响逐步消除，2020 年实现归母净利润 10.31 亿元，

同比增长 4.67%。3.产能问题得到解决。2020 年子公司同仁堂科技位于大兴生产基

地及唐山基地正式投产，部分产品生产供应压力逐渐得到缓解。 

另一方面营销改革成效显著。公司销售团队于 2020 年启动营销改革，继续坚持

“以品种运作为核心，以终端工作为方向”的指导思想，通过打造“4+2”（四个事业部
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加两个专项小组）经营模式。此举缩减了经销商层级合理分配渠道利润，又直通了

终端药店提升药店销售积极性。改革以来，2020 年第三季度同比增速转正，并一直

延续增长，2021 年前三季度分别同比增长 22%/23%/9%，公司营收逐季度向好。 

 

我们预计，公司 2021~2023 年收入分别 150.0/173.2/197.1 亿元，分别同比增

长 16.9%/15.5%/13.8%，归母净利润分别为 13.0/15.2/17.5 亿元，分别同比增长

26.0%/17.3%/14.6%，对应 2021~2023 年 EPS 为 0.95/1.11/1.27 元，对应估值为

49X/42X/37X。首次覆盖，给予“买入”投资评级。 

 

风险提示： 

原材料的价格波动：中药材属于资源品，价格随供需有周期，从而导致原材料

价格会有波动，大幅的波动可能影响公司业绩； 

核心品种提价销售不及预期：公司核心产品经过一轮提价，价格提升可能导致

消费者购买意愿下降，导致公司销售不及预测； 

营销改革不及预期：公司致力于营销改革，但改革进度和结果存在不确定性，

从而导致公司业绩偏离预期。  
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 16527 20487 24876 29811  营业收入 12826 14995 17316 19707 

现金 8349 10964 14000 17548  营业成本 6792 7895 9032 10164 

应收账款 1141 1350 1550 1769  营业税金及附加 137 155 182 205 

其他应收款 90 133 137 166  销售费用 2473 2924 3463 4040 

预付账款 265 291 343 380  管理费用 1236 1500 1732 1971 

存货 6061 6846 7946 8878  财务费用 -36 -88 -121 -159 

其他流动资产 621 902 901 1070  资产减值损失 -113 -2 -2 -2 

非流动资产 5311 4160 2867 1431  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 15 13 12 10  投资净收益 1 0 0 0 

固定资产 4081 2650 1076 -640  营业利润 2005 2548 2968 3411 

无形资产 643 852 1061 1271  营业外收入 3 5 5 5 

其他非流动资产 571 645 718 791  营业外支出 25 10 10 10 

资产总计 21838 24646 27743 31242  利润总额 1983 2543 2963 3406 

流动负债 5598 6361 7058 7807  所得税 367 497 563 657 

短期借款 424 424 424 424  净利润 1616 2046 2400 2750 

应付账款 2765 3020 3566 3951  少数股东损益 585 747 876 1004 

其他流动负债 2410 2917 3068 3433  归属母公司净利润 1031 1299 1524 1746 

非流动负债 693 693 693 693  EBITDA 2439 3629 4030 4450 

长期借款 483 483 483 483  EPS（元） 0.75 0.95 1.11 1.27 

其他非流动负债 210 210 210 210       

负债合计 6291 7054 7751 8500  主要财务比率     

少数股东权益 5715 6462 7338 8341  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 1371 1371 1371 1371  成长能力     

资本公积 2007 2007 2007 2007  营业收入 -3.4% 16.9% 15.5% 13.8% 

留存收益 6454 7753 9277 11023  营业利润 1.8% 27.1% 16.5% 14.9% 

归属母公司股东权

益 

9832 11131 12655 14401  归属于母公司净利

润 

4.7% 26.0% 17.3% 14.6% 

负债和股东权益 21838 24646 27743 31242  获利能力     

      毛利率（%） 47.0% 47.4% 47.8% 48.4% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 8.0% 8.7% 8.8% 8.9% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 10.5% 11.7% 12.0% 12.1% 

经营活动现金流 2175 3363 3777 4283  ROIC（%） 9.5% 7.1% 7.3% 7.4% 

净利润 1031 1299 1524 1746  偿债能力     

折旧摊销 425 1921 2063 2206  资产负债率（%） 28.8% 28.6% 27.9% 27.2% 

财务费用 -49 16 16 16  净负债比率（%） 40.5% 40.1% 38.8% 37.4% 

投资损失 -1 0 0 0  流动比率 2.95 3.22 3.52 3.82 

营运资金变动 75 -582 -658 -637  速动比率 1.82 2.10 2.35 2.63 

其他经营现金流 1649 2590 3013 3335  营运能力     

投资活动现金流 -961 -732 -725 -718  总资产周转率 0.59 0.61 0.62 0.63 

资本支出 -1136 -734 -727 -720  应收账款周转率 11.24 11.11 11.17 11.14 

长期投资 8 2 2 2  应付账款周转率 2.46 2.61 2.53 2.57 

其他投资现金流 167 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -439 -16 -16 -16  每股收益 0.75 0.95 1.11 1.27 

短期借款 218 0 0 0  每股经营现金流薄） 1.59 2.45 2.75 3.12 

长期借款 69 0 0 0  每股净资产 7.17 8.12 9.23 10.50 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 31.78 49.42 42.13 36.77 

其他筹资现金流 -726 -16 -16 -16  P/B 3.33 5.77 5.07 4.46 

现金净增加额 679 2615 3035 3548   EV/EBITDA 10.73 15.15 12.89 10.87 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：谭国超，医药行业首席分析师，医药行业全覆盖。中山大学本科、香港中文大学硕士，曾任职于强生医

疗（上海）医疗器械有限公司、和君集团与华西证券研究所。 
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分析师声明 
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本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


