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达仁堂（600329.SH）2023 年半年度业绩预告点评    
 

品牌打造协同营销改革，多效赋能业绩增长 
 

 2023 年 07 月 16 日 

 

➢ 事件：达仁堂发布 2023 年半年度业绩预告，2023 年上半年度归母净利润

7~7.5 亿元，同比增长 50~60%；扣非归母净利润 7~7.4 亿元，同比增长

50~60%。 

➢ 混改落地成效凸显，2023 上半年业绩增长超预期。公司大股东天津医药集

团于 2021 上半年完成混改，逐渐激活创新机制、提质增效。2023H1 归母净利

润 7~7.5 亿元，同比增长 50~60%。扣非归母净利润约为 5.7 亿元，7~7.4 亿

元，同比增长 50~60%。2023Q2 归母净利润 3~3.5 亿元，同比增长 12~30%；

扣非归母净利润 3~3.5 亿元，同比增长 14~31%。 

➢ 深入落实“三核九翼”战略规划，聚能公司核心主品。公司中成药板块聚焦

“三核九翼”产品线，逐步形成了以速效救心丸为核心的心血管用药产品矩阵。

明星品种速效救心丸口碑高，获多个专家指南推荐，同时公司还多次进行二次开

发，不断拓展其适应症，在心血管病防、治、救各环节用药的渗透率提升还有广

阔空间。关于“十四五”产品的规划，预期速效救心丸目标销售规模 20 亿元以

上，预期目标销售规模 5-10 亿元的产品是通脉养心丸、清咽滴丸，3-5 亿元的

产品是胃肠安丸、癃清片、痹祺胶囊；其他产品如清肺消炎丸、川贝枇杷滴丸预

期销售额每年实现不低于 20%的增长。 

➢ 商业规划全面清晰，营销改革多面增效。公司商业模块围绕“立足天津，覆

盖全国，辐射全球”布局，以国际贸易部为实体、开展面向全球的中成药销售，

推进达仁堂连锁大药房建设，探索达仁堂医院全新运营模式等。全力推进医疗和

零售分线管理，实现医疗带动零售，双轮驱动发展。在营销端，公司构建医疗学

术体系，以医疗市场为主战场，确立“商销即纯销”的终端分级管理理念，通过

强化财务管控，平台利润率有所提升。同时公司还全力布局第三终端市场，创立

电商部，推动旗下产品在京东、天猫、抖音、小红书等线上的自营覆盖，拓展渠

道，提高产品可及性。 

➢ 投资建议：公司坚定落实“三核九翼”发展战略，彰显历史底蕴，释放改革

活力，争做创新国药领跑者，以“做大做强绿色中药”为战略定位，持续推进“1+5”

战略规划，预计核心产品速效救心丸、通脉养心丸、清咽滴丸等产品销售收入稳

步增长。我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 12/15/18 亿元，PE 分别为

26/21/17 倍，维持”推荐”评级。 

➢ 风险提示： 研发进展的不确定性；代理业务的经营风险；政策性风险；产

品销售不及预期的风险；药品注册进度的不确定性。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,249  9,044  10,435  12,089  

增长率（%） 19.4  9.6  15.4  15.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 862  1,199  1,496  1,847  

增长率（%） 12.0  39.1  24.8  23.4  

每股收益（元） 1.12  1.56  1.94  2.40  

PE 36  26  21  17  

PB 4.7  4.5  3.9  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,249  9,044  10,435  12,089   成长能力（%）     

营业成本 4,956  5,401  6,150  7,100   营业收入增长率 19.42  9.64  15.37  15.85  

营业税金及附加 77  83  96  110   EBIT 增长率 15.03  34.60  39.93  26.33  

销售费用 1,969  2,035  2,233  2,478   净利润增长率 12.05  39.13  24.79  23.44  

管理费用 378  434  470  544   盈利能力（%）     

研发费用 153  181  209  242   毛利率 39.93  40.28  41.06  41.27  

EBIT 685  922  1,290  1,629   净利润率 10.45  13.26  14.34  15.28  

财务费用 -40  -67  -76  -115   总资产收益率 ROA 8.48  11.37  12.32  13.10  

资产减值损失 -56  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.21  17.54  18.91  20.00  

投资收益 274  362  325  345   偿债能力         

营业利润 980  1,364  1,702  2,100   流动比率 2.17  2.26  2.38  2.50  

营业外收支 0  1  2  3   速动比率 1.70  1.65  1.80  1.93  

利润总额 980  1,365  1,704  2,103   现金比率 0.86  0.98  1.25  1.48  

所得税 107  150  187  231   资产负债率（%） 35.49  34.71  34.29  33.83  

净利润 873  1,215  1,516  1,872   经营效率     

归属于母公司净利润 862  1,199  1,496  1,847   应收账款周转天数 94.96  70.00  54.00  40.00  

EBITDA 805  1,038  1,408  1,745   存货周转天数 105.29  130.00  120.00  115.00  

           总资产周转率 0.86  0.87  0.92  0.92  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,883  3,293  4,820  6,614   每股收益 1.12  1.56  1.94  2.40  

应收账款及票据 2,245  2,057  1,944  1,788   每股净资产 8.47  8.88  10.27  11.99  

预付款项 72  65  78  90   每股经营现金流 0.88  1.25  2.19  2.65  

存货 1,429  1,924  2,022  2,237   每股股利 1.12  0.54  0.68  0.84  

其他流动资产 617  272  351  434   估值分析         

流动资产合计 7,245  7,611  9,215  11,164   PE 36  26  21  17  

长期股权投资 760  760  760  760   PB 4.7  4.5  3.9  3.3  

固定资产 1,128  1,132  1,132  1,132   EV/EBITDA 34.78  26.98  19.89  16.05  

无形资产 281  281  281  281   股息收益率（%） 2.80  1.36  1.70  2.10  

非流动资产合计 2,912  2,932  2,930  2,933            

资产合计 10,157  10,543  12,145  14,097             

短期借款 102  152  202  252   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,406  1,569  1,634  1,790   净利润 873  1,215  1,516  1,872  

其他流动负债 1,826  1,643  2,032  2,430   折旧和摊销 121  116  118  115  

流动负债合计 3,333  3,363  3,868  4,471   营运资金变动 -57  26  378  398  

长期借款 151  176  176  176   经营活动现金流 677  965  1,688  2,041  

其他长期负债 120  120  120  122   资本开支 -106  -104  -101  -103  

非流动负债合计 272  296  296  298   投资 -113  0  0  0  

负债合计 3,605  3,659  4,164  4,769   投资活动现金流 -12  267  223  241  

股本 773  770  770  770   股权募资 0  -21  0  0  

少数股东权益 30  46  66  91   债务募资 180  74  50  50  

股东权益合计 6,552  6,884  7,980  9,328   筹资活动现金流 -237  -822  -384  -488  

负债和股东权益合计 10,157  10,543  12,145  14,097   现金净流量 428  411  1,527  1,794  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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