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混改后叠加销售改革，多产品发力业绩可期 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,604  6,908  7,417  8,980  9,878  

营业收入增长率 -5.58% 4.60% 7.38% 21.07% 10.00% 
归母净利润(百万元) 662  769  884  1,074  1,242  

归母净利润增长率 5.78% 16.24% 15.00% 21.44% 15.63% 

摊薄每股收益(元)  0.855  0.994  1.144  1.389  1.606  

每股经营性现金流净额 0.87  1.10  1.12  1.33  1.38  

ROE(归属母公司)(摊薄) 11.39% 12.08% 12.88% 14.22% 14.77% 
P/E 20.48  31.59  25.45  20.95  18.12  
P/B 2.33  3.82  3.28  2.98  2.68  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 中华老字号底蕴深厚，混改为公司进一步注能。津药达仁堂集团股份有限公

司前身为天津中新药业集团股份有限公司，主营中药产品的研发、生产和销

售，拥有一批以速效救心丸为代表的家喻户晓的中成药产品，品牌底蕴深

厚。 2020 年公司控股股东天津市医药集团有限公司启动混改，医药集团 67%

股权通过公开挂牌转让给津沪深生物医药科技有限公司，2021 年 5 月公司完

成股东变更。公司积极借势津药集团混改，销售板块深度优化改革，目前各

销售平台已完成产品线调整与组织架构建设工作，步入适应发展阶段。 

 核心药物仍有价格空间，销售体制改革焕发新活力。速效救心丸为公司核心

品种，预计未来销售额将稳定增长： 1）知名度高，2021 年在城市药店端心

血管中成药领域市占率排名第二，并被多个专家共识列为推荐用药；2）冠

心病患者基数巨大且发病率呈上升趋势，产品相较于中成药竞品具有更好的

效费比，未来渗透率有望持续上升实现进一步放量。3）速效救心丸 2017 年

完成价格体系重新构建，距离低价药政策封顶价尚有较大空间，未来看好量

价齐升。此外公司多个二线品种年销售超过亿元，销售仍有进一步增长潜

力，有望增厚公司长期业绩。公司上半年对销售体系进行了优化调整：1）

对销售板块进行中心化平台化管理，按照产品品类来划分为四大销售团队，

聚力全国渠道建设；2）销售渠道上持续优化，大力开拓医疗端销售，重点

突破具有销售增长潜力的医院和科室；3）积极探索电商运营模式，利用 

B2B、B2C、O2O 等互联网模式拓宽营销渠道。 

 参股 OTC 细分赛道龙头中美史克，投资收益稳定。中美史克历经多年发展

在中国 OTC 领域占有重要地位，公司持有其 25%股份，2021 年相关投资收

益超 1.5 亿元。中美史克旗下拥有芬必得、新康泰克等多个知名产品，其中

芬必得已成为国内解热镇痛 OTC龙头产品，近期新冠用药需求增长亦将有力

拉动芬必得、新康泰克等产品销售增长，增厚公司投资收益。 

投资建议 

 公司明星产品打开品牌优势，多产品全面发力，我们预计公司 2022-2024 年

实现归母净利润 8.8/10.7/12.4 亿元，同比增长 15%/21%/16%。我们选用相对

估值法（市盈率法）对公司进行估值，给予 2023年 30倍 PE，目标价 42元，

首次覆盖给予公司“买入”评级。 

风险提示 

 原材料成本上升风险，市场开拓不及预期风险，产品集采降价风险。 
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达仁堂： 中华老字号底蕴深厚，混改为公司进一步注能 

 公司拥有深厚的老字号品牌积淀。津药达仁堂集团股份有限公司前身为天
津中新药业集团股份有限公司，主营中药产品的研发、生产和销售，拥有
一批以速效救心丸为代表的家喻户晓的中成药产品，明清以来形成了颇具
特色的传统老字号品牌。公司目前拥有隆顺榕、达仁堂、乐仁堂、松柏、
京万红和痹祺 6 件中国驰名商标；隆顺榕、达仁堂、乐仁堂和京万红等 4
个中华老字号品牌；14 个非物质文化遗产代表性项目，其中 5 个为国家级
项目。达仁堂经过上百年的传承和数十年的开拓，奠定了公司深厚的品牌
底蕴。  

 

 公司通过混改转型为混合所有制企业。2020 年由天津国资委启动混改，
2021 年 5 月公司完成股东变更，混改后天津国资委持股 33%，67%股权转
让给津沪深生物医药，公司积极借势津药集团混改，精心谋划中长期发展
蓝图，编制“十四五”战略规划，注入动能。 

 混改带来销售板块优化改革。公司聚焦“以营销为龙头，做大做强绿色中
药”的发展重点，不断深化组织改革，优化营销组织构架。2021 年 7 月，
公司引进原太极集团副总经理张铭芮女士，并于当年年底任命为公司董事
长，深化推进协同赋能市场营销，稳固推进科技创新、效能提升等方面重
点工作。公司对销售板块进行中心化平台化改革，按照产品品类划分销售
团队，突出营销平台专业品类定位，重新制定销售考核 KPI。通过整合销
售公司、营销公司、达仁堂营销平台、成立商销事业部营销平台，公司致
力于打造乐仁堂、隆顺榕、达仁堂及京万红等企业普药产品和第三终端营
销平台。目前各销售平台已完成产品线调整，组织架构建设工作，步入适
应发展阶段。 

盈利能力逐步提升，费用管控持续优化 

 2017 年核心品种完成架构体系重构，公司业绩改善趋势明显。速效救心丸
从 2015 年开始提价并在 2017 年顺利完成提价，2018 年公司享受提价红
利，营业收入增长 12%，净利润增长 20%，业绩趋势性改善。公司收入结
构拆分中，中成药占比超过 60%，毛利率是所有品类中最高的，而速效救
心丸又是中成药里的核心单品，因此速效对提价对净利率的提升贡献巨大。
此外，医药流通占比在 2017-2019 年持续提高，由于医药流通的毛利率接
近 60%，是医药制造的 12 倍左右，所以也会对公司毛利提升产生积极影
响。 

 2021、2022年公司业绩迅速恢复。2020年受到疫情影响，营收下降6%。
随着疫情影响辐射减小以及近年来国家持续推出对中医药的支持政策，
2021 年公司业绩迅速恢复，营收达到 69.1 亿；2022 年前三季度公司营收

图表 1：达仁堂发展历史 

 

来源：公司年报，wind，国金证券研究所 
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实现 55.6 亿，同比增长 4%；归母净利润 7.3 亿，同比增长 10%，顺利完
成当期的生产及销售指标。 

图表 2：公司营收及增长情况 图表 3：公司归母净利润及增长情况 

  
来源：wind，国金证券研究所 来源：wind，国金证券研究所 

 销售费用稳中有降。由于 2018 年“两票制”在全国范围内的全面实施，部分
原先为底价代理的品种(尤其是处方药)改为终端代理模式，提升开票价格的
同时支付给合作推广方的市场推广服务费也相应提升，因此销售费用在
2018 年略有上升。但是 2020 年公司强化销售费用预算的刚性约束，提高
预算使用效率：减少销售人员职工薪酬、市场拓展维护费、宣传咨询费，
销售费用大幅下降。2022 年上半年，公司各销售平台不断修订管理制度，
持续优化业务流程，优化差旅费、业务招待费、通信费标准及报账流程，
进一步严格费用把关，核实费用的流向，多方优化以降低销售费用。 

 管理、研发费用率保持稳定。研发费用逐年同比增加是研发投入增加所致，
但是由于营业收入的同幅增加，研发费用率保持稳定。管理费用的增加主
要由于职工薪酬同比增加，符合国内工资逐年增长的趋势。 
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图表 4：公司收入结构（按产品分） 图表 5：公司整体及分业务毛利率情况 

  
来源：wind，国金证券研究所 来源：wind，国金证券研究所 
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图表 6：公司销售、管理、研发费用率情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

速效救心丸持续发力，二线品种多点开花 

速效救心丸为公司明星单品，未来看好量价齐升持续发力 

 速效救心丸属于国家机密品种，知名度高、市占率逐年提升。速效救心丸
为公司核心品种，为《中华人民共和国药典》第一个纯中药滴丸制剂，由
我国著名药学专家章臣桂教授研制开发，自 1982 年上市以来，积累了近 40

年的临床应用经验。速效救心丸属于心血管疾病内服中成药，主治行气活
血，祛瘀止痛，增加冠脉血流量，缓解心绞痛，用于气滞血瘀型冠心病、
心绞痛。中国中西医结合学会心血管病专业委员会 2017 年发布的《动脉粥
样硬化中西医结合诊疗专家共识》中，推荐速效救心丸可用于动脉粥样硬
化患者的治疗。2018 年中华中医药学会心血管病分会《冠心病稳定型心绞
痛中医诊疗专家共识》，推荐速效救心丸为胸痛发作期常用中成药。 

 根据米内网统计心血管疾病内服中成药领域数据，在城市公立医院、城市
社区医院、县级公立医院、乡镇卫生院等院内市场，速效救心丸市场占有
率排名第七，占有率从 2016 年的 2.43%提升到 2021 年的 3.21%；而在城市
实体药店端，速效救心丸市场占有率在心脑血管整体领域排名第六，在心
血管领域排名第二，占有率从 2016 年的 6.28%提升到 2021 年的 7.24%。 

图表 7：2021年中国城市实体药店端心脑血管中成药品牌 TOP10 

排名 产品名称 企业简称 销售额（亿元） 

1 安宫牛黄丸 北京同仁堂股份同仁堂制药 14+ 

2 安宫牛黄丸 北京同仁堂科技制药 9+ 

3 复方丹参滴丸 天士力医药集团 6+ 

4 脑心通胶囊 陕西步长制药 4+ 

5 复方丹参片 白云山和记黄埔中药 3+ 

6 速效救心丸 津药达仁堂集团 3+ 

7 安宫牛黄丸 山西广誉远国药 2+ 

8 安宫牛黄丸 南京同仁堂药业 2+ 

9 稳心颗粒 山东步长制药 2+ 

10 血塞通软胶囊 昆药集团 2+ 
 

来源：米内网，国金证券研究所 

 冠心病患者基数巨大，速效救心丸优势独特有望持续放量。冠状动脉粥样
硬化性心脏病心绞痛是由于暂时性心肌缺血引起的以胸痛为主要特征的临
床综合征，是冠状动脉硬化性心脏病的最常见表现。根据《中国卫生和计
划生育统计年鉴（2015）》， 2002—2014 年随着人民生活水平的提高，由于
膳食结构的不合理、吸烟等易患因素的影响，冠状动脉粥样硬化性心脏病

27% 26%

22% 23% 22%

4.7% 5.2% 5.4% 5.4% 4.8%

1.6% 1.9% 2.3% 2.3% 1.7%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2018 2019 2020 2021 1-3Q22

销售费用率 管理费用率 研发费用率



公司深度研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

的发病率和致残率呈逐年上升的趋势且患病年龄趋于年轻化。《中国心血管
病报告 2017》推算现我国冠状动脉粥样硬化性心脏病患病人数已达 1100 万。
目前市场上用于治疗心血管疾病的主要中成药品种包括复方丹参滴丸、速
效救心丸和麝香保心丸等。根据 ZHANG Xue-Bin 等人的一项药物经济学评
价研究，速效救心丸同复方丹参滴丸和麝香保心丸相比，在治疗稳定型心
绞痛适应症方面疗效最好，成本最低，是治疗稳定型心绞痛的优势方案。 

图表 8：三种心血管领域中成药效费比数据 

 

来源：经济学评价，国金证券研究所 

 速效救心丸销售额稳步增长，2022 年单品收入有望突破 15 亿。根据根据
中国医药工业信息中心 PDB 药物综合数据库，速效救心丸在样本医院年销
售额稳步提升，从2012年的2462.14万元增长至2021年的6811.31万元，
2012-2021 年 CAGR 达 11.91%。2021 年，公司速效救心丸实现销售收入
13 亿元，同比增长 9.47%，2022 年上半年实现销售收入为 7.70 亿元，全
年收入有望超过 15 亿元。 

图表 9：2012年-2022年上半年样本医院速效救心丸销售额（万元） 

 
来源：PDB，国金证券研究所 

11%

16%

13%

17% 17%

0%

23%

0%

12%

-1%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 1H22

销售收入 YOY



公司深度研究 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 未来有望量价齐升。根据 2014 年出台的《国家发展改革委关于改进低价药
品价格管理有关问题的通知》，允许生产经营者在日均费用标准内，根据药
品生产成本和市场供求状况自主制定或调整零售价格，保障合理利润。其
中西药日用金额不超 3元，中药日用金额不超 5元。速效救心丸提价前日用
药费用不足 3 元，根据公司年报，速效救心丸于 2017 年完成提价，当年药
品集中招标采购最低中标价从每盒 24.55 元提高至每盒 33.10 元，2018 年速
效救心年销售额首次突破 10亿元大关。2021年速效救心丸最低中标价为 38

元（每盒 40mg*60 粒*2 瓶），按照每日 12 粒服用量测算（说明书用法用量
为一次 4—6 粒，一日 3 次；急性发作时，一次 10-15 粒），日用药金额为
3.8 元。考虑到速效救心丸的品牌价值及市场认可度，仍有较充分的提价空
间。 

二线品种实现多点突破，产品结构进一步优化 

 公司多个后线品种销售额破亿，未来有望保持高增速。公司经过百余年的
传承积淀，津药达仁堂已形成以中药创新为统领的发展思路，致力于全科、
优质、高效、速效药品的创新研发和制造，除速效救心丸以外，还拥有 1 

个国家秘密品种（京万红软膏） ， 5 个中药保护品种（ 舒脑欣滴丸、治咳
川贝枇杷滴丸、牙痛停滴丸、通脉养心丸、紫龙金片） ， 114 个独家生产
品种， 75 个中成药和化学药品种及 601 种中药饮片收载于 2018 年版《国
家基本药物目录》， 国家医保品种 223 个。公司多个二线品种销售已经突破
亿元销售大关。 

 围绕“三核九翼”战略，推进后线产品协同发展。2022 年上半年，公司全
力推动津药集团“三核九翼”整体战略规划在公司层面落地实施，重点聚
焦心脑血管产品线、功能性护肤赛道及打造精品国药和补益大健康产品营
销平台，推动各产品线协同发展。 

图表 10：公司二、三线产品发展战略 

产品名称 发展战略及执行情况 

通脉养心丸 
积极落实通脉养心丸交接事宜，规范费用真实性，严管产品流向，各项工

作稳步推进。 

舒脑欣滴丸 
在医疗端面临地方医保取消支付的挑战，公司以第三终端市场为突破口，
与国药乐仁堂健康公司战略合作， 开启发展新征程。 

参附强心丸 在稳定现有销量基础上，进一步开发广西等省区代理商。 

京万红软膏 

立足皮肤创面修复，以京万红软膏为主品种，强化创面修复品牌，探索布

局功能性护肤赛道。2022 年一季度，公司对京万红软膏进行了销售政策调

整和渠道布局，新客户首营备案等工作对发货等影响已逐步消化。2022 年

上半年进一步加强开发等级医院和零售连锁。通过价格梳理，京万红零售
端 20g 和 50g 规格的线上线下价格有一定幅度提升，公司现已启动了京万红

品牌唤醒的包装升级工作。 

牛黄清心丸 推动牛黄清心丸有关科室会的开展，加大对空白医院开发工作。 

安宫牛黄丸 
推进与零售连锁药房签订战略合作协议， 并先后进入系列全国百强连锁首

推，成功开发西北地区系列连锁， 并已进店销售 

清宫寿桃丸 

启动清宫寿桃丸的销售，积极布局包括中医馆、明星医院等三终端。2022

年上半年自营队伍积极开发各地区优质经销商。10 丸规格清宫寿桃丸的经

销与原有企业保持合作，并已达成多个地区的 6 丸规格的经销合作。 

其他后线产
品 

协同营销架构优化和组织建设，推动以清咽滴丸为代表的呼吸类产品、以

胃肠安丸为代表的消化类产品、以痹祺胶囊为代表的风湿骨痛类产品、以
癃清片为代表的泌尿类产品、以乌鸡白凤片为代表的妇儿类产品、以紫龙

金片为代表的肿瘤类产品等公司其他产品线突破发展，推动“九翼”板块

有利延伸，并对公司工业销售起到更强有力的支撑作用。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

参股中美史克，投资收益稳定 

 中美天津史克制药有限公司（简称：中美史克）成立于 1987 年，是著名的
跨国制药集团葛兰素史克在中国合资兴建的现代化制药企业。公司引进国
际先进水平的制药设备和监控系统，同时拥有世界先进的缓释胶囊等项工
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艺技术，历经多年发展在中国 OTC 领域占有重要地位，推出了芬必得、百
多邦、新康泰克、史克肠虫清等多个知名产品。 

 芬必得是解热镇痛类 OTC药品知名品牌， 1991年在中国上市，作为安全性
良好的非甾体抗炎药物，凭借 12 小时缓释技术能够持久有效止痛且副作用
低，成功填补了当时我国在缓释胶囊制作工艺上的空白。经过多年的市场
培育，芬必得已经逐渐成长为国内止疼药品市场的龙头产品，看好其未来
增长空间。 

图表 11：公司参股中美史克投资收益（百万元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 目前，葛兰素史克为中美天津史克的控股股东，持股比例 55%，达仁堂和
天津医药集团分别持股 25% 和 20%。参股中美史克贡献的投资收益为公司
投资收益的主要部分，近年来除 2020 年外均保持稳定上升趋势。2021 年中
美天津史克净利润达 6.10 亿元，对应投资收益 1.52 亿元。此外，近期新冠
OTC 用药需求增加，将促进芬必得、新康泰克等相关药物销量增长。预计
未来中美史克将持续为公司稳定贡献投资收益。 

销售体制改革焕发新活力 

 进一步完善渠道建设，打开全国销售市场。公司 2022年上半年对销售板块
进行了优化，整体优化思路为对销售板块进行中心化平台化管理，其体现
为按照产品品类来划分销售团队。公司有四大销售团队：销售公司、营销
公司、达仁堂销售团队，商销事业部。四大团队聚力打开全国销售市场。
其中销售公司负责心脑血管品种和呼吸道品种的销售，心脑血管品种包括
速效救心丸、舒脑欣滴丸、通脉养心、参附强心。是今年打造的中国新健
康四大主要品牌，呼吸道品种主要是清咽滴丸、治咳川贝枇杷滴丸、华山
参滴丸。营销公司负责六大品类线：风湿骨痛类、消化道类、中医肿瘤类、
妇科儿科类和小儿系列、泌尿类，达仁堂销售团队负责达仁堂产品、精品
国药、大健康类产品和海马补肾。商销事业部负责普药第三终端和商销部
分销售。公司立足于天津地区，销售区域以华北为主，2021 年华北地区营
业收入占比达 69%。除华北外，其他区域市场覆盖度较低，未来增量空间
较大。随着全国市场的进一步拓展，产品销量有望加速提高。 
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图表 12：公司营收区域分布情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司在销售渠道上持续优化，大力开拓医疗端销售。公司销售团队在医疗
端持续发力，2022 年初召开速效救心丸省级医疗招商会，覆盖各级终端超
三万家，并集中力量对销售增长潜力较大的医院实现重点突破，着力打造
标杆型科室和标杆型医院。从心血管疾病内服中成药领域销售数据看，品
牌中药的销售规模增长不仅源于行业规模的提升，更来源于集中度的提升，
并且主要来源于医疗端。相对而言，TOP 产品和品牌中药汇聚在业内优质
企业旗下，更好获得了医患认可，更快适应了产业政策，TOP 产品保持医
疗端的增长是其保持市场地位的压舱石。 

 公司营销网络覆盖全国及国际市场。多年来，公司坚持与龙头商业企业合
作，将众多优质产品通过便捷的营销网络销往全国各地。不断加强零售终
端的服务力度，持续拓宽三终端渠道覆盖范围，持续强化对各层级市场的
服务能力。对于公司医药制造板块生产的自有工业品种，公司现有销售模
式分为自营模式、代理模式或二者相结合模式。公司积极探索电商运营模
式，利用 B2B、B2C、O2O 等互联网模式拓宽营销渠道。同时，公司进一
步加强网络营销管理，积极推进线上线下宣传销售一体化。 

盈利预测与投资建议 

 中成药：核心品种速效救心丸销售稳步上升，预计未来提价将进一步促进
销售增长，单品年销售额预计可以突破 20 亿元。二三线品种多点突破，持
续优化公司销售结构，多个单品销售额已经破亿。公司销售考核体系优化
至 2023 年全面落地，将有力推动销售增长，得益于核心品种及二三线品种
的收入增长推动，预计 22-24 年实现同比增速 10%、22%、16%，毛利率得
益于品牌建设推进及提价政策将得到提升，预计 22-24 年为 56%、57%、
57%。 

 西药：公司所售西药均为仿制药品种，市场竞争较为激烈，集采政策对价
格影响较大，近年来收入呈缓慢下滑趋势，预计 22-24 年同比增速维持在-

1%，毛利率考虑到市场竞争及集采限价等因素进一步降低，预计 22-24 年
维持在 10%的水平。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   
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图表 13：公司主营业务盈利预测 

单位：百万元 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6,994 6,604 6,908 7,417 8,980 9,878 

YOY 10% -6% 5% 7% 21% 10% 

营业成本 4,047 4,028 4,150 -4,376 -5,208 -5,650 

毛利率  42% 39% 40% 41% 42% 43% 

中成药类        

营业收入 4,845 4,370 4,670 5,136 6,267 7,269 

YOY% 15% -10% 7% 10% 22% 16% 

营业成本 2,340 2,158 2,293 2,260 2,695 3,126 

毛利率  52% 51% 51% 56% 57% 57% 

占总营业收入比例  69% 66% 68% 69% 70% 74% 

西药类        

营业收入 1,697 1,645 1,596 1580 1564 1548 

YOY% -4% -3% -3% -1% -1% -1% 

营业成本 1,417 1,420 1,330 1420 1408 1394 

毛利率  16% 14% 17% 10% 10% 10% 

占总营业收入比例  24% 25% 23% 21% 17% 16% 
 

来源：国金证券研究所 

 费用率：随着公司面向全国市场发力渠道建设，预计销售费用率将有一定
上升；公司管理费用管控逐渐优化，管理费用率将有一定下降；公司持续
重视研发，研发费用率将较 2022 年以前有所上升。 

图表 14：主要费用率预测 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 26.2% 22.1% 22.5% 23.0% 23.0% 23.0% 

管理费用率 5.2% 5.4% 5.4% 4.9% 4.6% 4.6% 

研发费用率 1.9% 2.3% 2.3% 2.3% 2.4% 2.5% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 我们选取可比公司，采用市盈率法进行估值。我们预计公司2022-2024年实
现归母净利润 8.8/10.7/12.4 亿元，同比增长 15%/21%/16%，选用相对估值
法（市盈率法）对公司进行估值。公司属中药企业，我们选择类似属性的
同仁堂、济川药业、以岭药业和健民集团作为可比公司，给予 2023年 30倍
PE，目标价 42 元，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

图表 15：可比公司估值比较（市盈率法，数据截至 2023.1.8） 

代码 名称 股价 
EPS PE 

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

600085 同仁堂 42.30 0.75 0.89 1.03 1.22 1.43 31.78 50.26 40.94 34.80 29.66 

600976 健民集团 52.80 0.96 2.12 2.60 3.27 4.04 26.35 37.27 20.32 16.16 13.07 

002603 以岭药业 29.28 1.01 0.80 0.97 1.15 1.36 25.19 24.37 30.10 25.42 21.51 

600129 太极集团 30.86 0.12 -0.94 0.61 0.95 1.39 112.36 -23.91 50.22 32.52 22.27 

中位数          35.52 28.97 21.89 

600329 达 仁 堂 28.87 0.86 0.99 1.14 1.39 1.61 20.48 31.59 24.97 20.56 17.78 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

风险提示 

 原材料成本上升风险：中医药行业受到原材料供应价格影响较大，近年来，
中药材价格整体有一定上浮，部分药材价格上涨明显，中药材的稳定供应
和成本可控也是近年来行业面临的不确定性之一。若中药材价格明显上升，
将会对公司盈利能力造成不利影响。 
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 市场开拓不及预期风险：公司目前销售区域以华北为主，2021 年华北地区
营业收入占比达 69%。除华北外，其他区域市场覆盖度较低，若后续其他
区域市场开拓进度不及预期，将对公司销售及盈利产生不利影响 

 产品集采降价风险：随着国家医改体制的逐步深入，医保控费不断趋严，
国家已经组织首次中成药集中采购，公司产品一旦纳入集采，将对公司收
入带来影响。 
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附录：公司股权结构 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 6,994  6,604  6,908  7,417  8,980  9,878   货币资金 1,479  1,987  2,283  3,336  3,886  4,546  

增长率  -5.6% 4.6% 7.4% 21.1% 10.0%  应收款项 1,809  2,007  2,011  2,406  2,667  2,934  

主营业务成本 -4,047  -4,028  -4,150  -4,376  -5,208  -5,650   存货  1,595  1,488  1,525  1,589  1,712  1,858  

%销售收入 57.9% 61.0% 60.1% 59.0% 58.0% 57.2%  其他流动资产 252  121  605  123  132  138  

毛利 2,947  2,576  2,757  3,041  3,772  4,228   流动资产 5,135  5,604  6,425  7,453  8,398  9,474  

%销售收入 42.1% 39.0% 39.9% 41.0% 42.0% 42.8%  %总资产 65.5% 67.6% 70.9% 74.4% 75.9% 77.5% 

营业税金及附加 -65  -58  -64  -70  -85  -94   长期投资 929  825  756  796  836  876  

%销售收入 0.9% 0.9% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 1,364  1,457  1,483  1,462  1,476  1,484  

销售费用 -1,829  -1,458  -1,556  -1,706  -2,065  -2,272   %总资产 17.4% 17.6% 16.4% 14.6% 13.3% 12.1% 

%销售收入 26.2% 22.1% 22.5% 23.0% 23.0% 23.0%  无形资产 182  211  210  303  352  395  

管理费用 -365  -357  -373  -363  -413  -454   非流动资产 2,708  2,680  2,642  2,564  2,666  2,758  

%销售收入 5.2% 5.4% 5.4% 4.9% 4.6% 4.6%  %总资产 34.5% 32.4% 29.1% 25.6% 24.1% 22.5% 

研发费用 -133  -149  -161  -171  -216  -247   资产总计 7,843  8,283  9,067  10,017  11,064  12,232  

%销售收入 1.9% 2.3% 2.3% 2.3% 2.4% 2.5%  短期借款 1  1  32  0  0  0  

息税前利润（EBIT） 554  553  602  731  992  1,161   应付款项 1,537  1,742  2,011  2,324  2,621  2,851  

%销售收入 7.9% 8.4% 8.7% 9.8% 11.1% 11.8%  其他流动负债 620  420  392  496  598  663  

财务费用 6  27  46  56  70  83   流动负债 2,157  2,164  2,434  2,820  3,219  3,514  

%销售收入 -0.1% -0.4% -0.7% -0.8% -0.8% -0.8%  长期贷款 30  30  0  67  67  67  

资产减值损失 -26  -5  -18  -8  -6  -4   其他长期负债 133  140  119  98  41  41  

公允价值变动收益 -3  0  0  -1  -1  -1   负债  2,320  2,333  2,553  2,985  3,327  3,622  

投资收益 186  160  213  260  200  210   普通股股东权益 5,388  5,808  6,364  6,865  7,552  8,407  

%税前利润 25.0% 20.9% 24.5% 25.1% 15.9% 14.5%  其中：股本 773  774  773  773  773  773  

营业利润 759  785  867  1,037  1,255  1,448   未分配利润 2,772  3,244  3,782  4,279  4,967  5,822  

营业利润率 10.9% 11.9% 12.5% 14.0% 14.0% 14.7%  少数股东权益 135  141  149  167  185  203  

营业外收支 -16  -17  6  0  0  0   负债股东权益合计 7,843  8,283  9,067  10,017  11,064  12,232  

税前利润 743  768  873  1,037  1,255  1,448          

利润率 10.6% 11.6% 12.6% 14.0% 14.0% 14.7%  比率分析       

所得税 -108  -88  -86  -135  -163  -188    2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 14.5% 11.5% 9.8% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 635  680  787  902  1,092  1,260   每股收益 0.814  0.855  0.994  1.144  1.389  1.606  

少数股东损益 10  18  18  18  18  18   每股净资产 7.008  7.508  8.229  8.875  9.764  10.870  

归属于母公司的净利润 626  662  769  884  1,074  1,242   每股经营现金净流 0.644  0.868  1.102  1.117  1.327  1.376  

净利率 8.9% 10.0% 11.1% 11.9% 12.0% 12.6%  每股股利 0.300  0.300  0.500  0.500  0.500  0.500  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.61% 11.39% 12.08% 12.88% 14.22% 14.77% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 7.98% 7.99% 8.48% 8.83% 9.71% 10.15% 

净利润 635  680  787  902  1,092  1,260   投入资本收益率 8.52% 8.18% 8.29% 8.95% 11.06% 11.64% 

少数股东损益 10  18  18  18  18  18   增长率       

非现金支出 127  119  136  117  124  131   主营业务收入增长率 9.99% -5.58% 4.60% 7.38% 21.07% 10.00% 

非经营收益 -252  -148  -211  -106  -194  -204   EBIT增长率 19.26% -0.17% 8.86% 21.31% 35.81% 16.97% 

营运资金变动 -15  21  141  -49  4  -122   净利润增长率 11.37% 5.78% 16.24% 15.00% 21.44% 15.63% 

经营活动现金净流 495  671  852  864  1,026  1,064   总资产增长率 10.38% 5.61% 9.46% 10.48% 10.46% 10.56% 

资本开支 -167  -182  -128  -44  -187  -183   资产管理能力       

投资 -98  41  -335  329  -41  -41   应收账款周转天数 70.3  79.8  80.6  95.0  85.0  85.0  

其他 165  215  151  260  200  210   存货周转天数 131.8  139.7  132.5  132.5  120.0  120.0  

投资活动现金净流 -101  74  -312  545  -28  -14   应付账款周转天数 56.3  60.1  55.6  60.0  55.0  55.0  

股权募资 28  8  0  2  0  0   固定资产周转天数 60.6  64.8  60.9  52.1  41.8  36.6  

债权募资 -222  0  0  31  -56  0   偿债能力       

其他 -177  -246  -245  -389  -391  -391   净负债/股东权益 -27.01% -32.88% -34.57% -46.48% -49.37% -52.01% 

筹资活动现金净流 -370  -237  -245  -356  -447  -391   EBIT利息保障倍数 -89.7  -20.7  -13.2  -13.1  -14.2  -14.1  

现金净流量 24  508  296  1,053  551  659   资产负债率 29.58% 28.17% 28.16% 29.80% 30.07% 29.61%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 6 7 9 20 

增持 0 2 2 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.25 1.22 1.18 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增

持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4分，之

后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参

考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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