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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

达仁堂(600329)公司点评报告 2022 年 10 月 31 日 

[Table_Title] 业绩平稳增长，改革加速推进 

——达仁堂（600329.SH）2022 年三季报点评报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件：公司发布 2022 年三季报，实现营业收入 55.63 亿元、归属于上

市公司股东的净利润 7.29 亿元，分别比去年同期增长 3.94%、10.20%，

EPS 为 0.95 元，公司业绩符合市场预期。 

 业绩平稳增长，费用率管控良好 

就单季度来看，公司 2022Q3 实现收入 17.88 亿元，同比增长 4.47%；归

母净利润 2.60 亿元，同比增长 30.77%，整体来看，公司三季度收入继续

保持平稳增长，利润增速较快主要与非经常性损益有关。2022Q1-3 公司销

售费用率为 22.38%，同比下降 0.22pct；管理费用率为 4.85%，同比下降

0.99pct；研发费用率为 1.66%，同比下降 0.1pct；财务费用率为-0.59%，

同比下降 0.15pct，整体来看，公司各项费用管控良好。 

 主力产品速效救心丸成长空间广阔，有望加速放量 

心血管疾病人口基数庞大，死亡率逐年上升，专科医院和从业人员数量逐

年递增，城市医疗终端和零售药店终端中成药销售规模不断增长。公司核

心产品速效救心丸剂量小、起效快、安全高效，是性价比最高的冠心病心

绞痛的治疗良药之一。相较于其他同类竞品，速效救心丸目前定价偏低，

日用金额在 4 元左右，未来仍具提价空间。销售改革后，速效救心丸销售

力度有望持续加大，2021 年销售额为 13 亿元，2022Q1-3 继续平稳增长，

预计与公司销售改革有关，2023 年有望迎来放量。 

 公司二三线产品众多，积极布局有望促进放量 

公司二三线产品众多，其中通脉养心丸、胃肠安丸、清肺消炎丸、安宫牛

黄丸和京万红软膏销售额已经突破亿元，通过实施大品种战略，加大对京

津冀以外区域的推广力度，销售体量可更上一层楼。脑舒欣滴丸、紫龙金

片为国家二级保护品种，清咽滴丸已被纳入国家基本药物目录和国家医保

目录的 OTC 药物，也是公司即将重点打造的产品，未来销售额均有望突破

亿元。整体来看，公司二三线产品众多，通过销售方面的积极布局，未来

有望快速放量。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2022-2024 年，公司实现营业收入分别为 72.93 亿元、81.90 亿元和

93.45 亿元，实现归母净利润分别为 8.57、10.71 和 13.41 亿元，对应 EPS

分别为 1.11 元/股、1.39 元/股和 1.73 元/股，对应 PE 分别为 25 倍、20 倍

和 16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

营销改革效果未达预期，核心产品销售不及预期，产品降价风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6603.65 6907.54 7293.48 8189.65 9344.50 

收入同比(%) -5.58 4.60 5.59 12.29 14.10 

归母净利润(百万元) 661.70 769.14 856.68 1071.31 1341.85 

归母净利润同比(%) 5.78 16.24 11.38 25.05 25.25 

ROE(%) 11.39 12.08 12.52 14.21 15.96 

每股收益(元) 0.86 0.99 1.11 1.39 1.73 

市盈率(P/E) 32.32 27.80 24.96 19.96 15.94 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 32.32 / 18.55 

A 股流通股（百万股）： 765.87 

A 股总股本（百万股）： 773.44 

流通市值（百万元）： 21176.25 

总市值（百万元）： 21385.70 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5603.60 6424.99 6935.70 7885.11 9040.56 

 

营业收入 6603.65 6907.54 7293.48 8189.65 9344.50 

  现金 1987.33 2283.18 2782.55 3293.65 3932.35 

 

营业成本 4027.76 4150.42 4357.85 4721.93 5187.19 

  应收账款 1512.81 1536.99 1606.69 1822.15 2072.25 

 

营业税金及附加 58.29 64.12 66.69 74.83 85.63 

  其他应收款 36.63 40.73 66.07 82.54 96.92 

 

营业费用 1457.88 1556.45 1641.03 1883.62 2195.96 

  预付账款 49.41 48.54 64.84 63.19 70.54 

 

管理费用 357.25 373.22 386.55 425.86 476.57 

  存货 1487.72 1525.09 1623.48 1748.61 1922.27 

 

研发费用 149.20 161.05 180.00 210.00 250.00 

  其他流动资产 529.70 990.46 792.07 874.97 946.22 

 

财务费用 -26.72 -45.63 -102.39 -123.30 -147.10 

非流动资产 2679.79 2642.09 2553.04 2441.76 2319.24 

 

资产减值损失 4.11 -10.34 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 687.54 729.66 703.66 709.64 710.98 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1172.04 1151.65 1270.23 1240.47 1164.30 

 

投资净收益 160.41 213.49 200.00 210.00 220.00 

  无形资产 202.51 198.19 197.52 196.41 193.55 

 

营业利润 785.18 866.68 992.15 1232.90 1541.42 

  其他非流动资产 617.70 562.60 381.62 295.25 250.40 

 

营业外收入 3.56 9.34 6.01 6.71 6.91 

资产总计 8283.39 9067.09 9488.74 10326.88 11359.79 

 

营业外支出 20.68 3.21 11.30 10.16 9.38 

流动负债 2163.85 2433.90 2346.07 2463.07 2596.35 

 

利润总额 768.06 872.81 986.86 1229.45 1538.95 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 88.40 85.93 110.29 132.63 165.60 

  应付账款 666.34 598.61 673.20 721.93 788.33 

 

净利润 679.66 786.88 876.57 1096.81 1373.36 

  其他流动负债 1497.51 1835.29 1672.87 1741.14 1808.02 

 

少数股东损益 17.96 17.73 19.88 25.50 31.51 

非流动负债 169.64 119.35 132.51 129.95 127.23 

 

归属母公司净利润 661.70 769.14 856.68 1071.31 1341.85 

  长期借款 30.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 871.02 937.56 1003.15 1232.86 1522.51 

  其他非流动负债 139.64 119.35 132.51 129.95 127.23 

 

EPS（元） 0.86 0.99 1.11 1.39 1.73 

负债合计 2333.49 2553.26 2478.58 2593.02 2723.57 

 

      

 少数股东权益 141.49 149.35 169.23 194.74 226.24 

 

主要财务比率      

  股本 773.64 773.44 773.44 773.44 773.44 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1365.28 1374.20 1374.20 1374.20 1374.20 

 

成长能力      

  留存收益 3681.08 4218.25 4688.21 5391.35 6260.81 

 

营业收入(%) -5.58 4.60 5.59 12.29 14.10 

归属母公司股东权益 5808.41 6364.48 6840.93 7539.12 8409.98 

 

营业利润(%) 3.45 10.38 14.48 24.27 25.02 

负债和股东权益 8283.39 9067.09 9488.74 10326.88 11359.79 

 

归属母公司净利润(%) 5.78 16.24 11.38 25.05 25.25 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 39.01 39.91 40.25 42.34 44.49 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 10.02 11.13 11.75 13.08 14.36 

经营活动现金流 671.42 852.40 532.96 533.21 753.98 

 

ROE(%) 11.39 12.08 12.52 14.21 15.96 

  净利润 679.66 786.88 876.57 1096.81 1373.36 

 

ROIC(%) 20.43 22.09 22.69 26.80 31.61 

  折旧摊销 112.56 116.51 113.38 123.27 128.20 

 

偿债能力      

  财务费用 -26.72 -45.63 -102.39 -123.30 -147.10 

 

资产负债率(%) 28.17 28.16 26.12 25.11 23.98 

  投资损失 -160.41 -213.49 -200.00 -210.00 -220.00 

 

净负债比率(%) 1.33 1.24 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 10.96 130.73 -87.79 -348.57 -395.93 

 

流动比率 2.59 2.64 2.96 3.20 3.48 

  其他经营现金流 55.37 77.40 -66.82 -5.00 15.45 

 

速动比率 1.88 1.99 2.24 2.47 2.72 

投资活动现金流 73.77 -311.85 300.79 200.44 218.08 

 

营运能力      

  资本支出 189.16 156.95 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.82 0.80 0.79 0.83 0.86 

  长期投资 -41.05 334.92 -33.74 5.37 1.09 

 

应收账款周转率 4.17 4.15 4.24 4.36 4.39 

  其他投资现金流 221.88 180.02 267.05 205.81 219.17 

 

应付账款周转率 6.07 6.56 6.85 6.77 6.87 

筹资活动现金流 -237.26 -244.70 -334.38 -222.56 -333.36 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.86 0.99 1.11 1.39 1.73 

  长期借款 0.00 -30.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 1.10 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.84 -0.20 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 7.51 8.23 8.84 9.75 10.87 

  资本公积增加 16.55 8.91 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -254.65 -223.41 -334.38 -222.56 -333.36 

 

P/E 32.32 27.80 24.96 19.96 15.94 

现金净增加额 507.93 295.85 499.37 511.10 638.69  P/B 3.68 3.36 3.13 2.84 2.54 

 

     

 

EV/EBITDA 21.23 19.72 18.43 15.00 12.15 



    

      

 

 


