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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 2023 年 08 月 21 日 

[Table_Title] 业务稳健成长，混改落地持续发力 

——达仁堂（600329.SH）2023 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年报，营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为

40.88 亿元/7.22 亿元/7.12 亿元，较去年同期增长 8.31%/54.12%/53.41%，

EPS 为 0.94 元。 

 混改落地持续释能，投资收益增长迅速 

2023 年上半年公司实现整体业务稳步成长。按季度来看，公司一、二季度

分别实现营业收入 21.54/19.34 亿元，同比增长 14.03%/2.57%；一、二季

度扣非归母净利润分别达到 3.95/3.17 亿元，同比增长 99.22%/19.27%，二

季度增速放缓，原因在于行业一季度发货势头较好，二季度零售和三终端市

场整体发展放缓。23H1，公司整体毛利率 46.86%，较上年同期+5.67pct。

23H1 公司销售/管理/财务费用率分别为 26.07%/3.84%/-0.41%，较上年同

期分别+3.39pct/-0.82pct/0.28pct，其中销售费用率增长较多源于市场拓展

维护费与职工薪酬同比增加。公司上半年投资收益 1.99 亿元，同比增长

89.04%，其高速成长源于公司参股子公司中美史克销售增长迅速，中美史

克上半年实现净利润 6.58 亿元，同比增长 95.67%。 

 加强产品科研投入，推进开拓精准营销 

在研发方面，公司不断打磨现有产品，关注核心大产品二次开发，聚焦速效

救心丸、清咽滴丸等主品重点科研项目 27 项；在新产品研发与推进中，公

司完成 4 款健康酒的样品制备工作；公司梳理 599 个文号以推进中药传统

制剂剂型提升工作，同时已按计划完成沉睡品种调研工作，部分产品已获得

恢复生产检查批复。 

在市场开拓方面，公司与全国百强连锁的全品类精准营销战略合作，重点推

进心血管品类慢病赋能计划以及清咽滴丸等品种进场与动销计划。清咽滴

丸挂网 24 个省市，全国铺货 400 余家连锁，开发医疗终端 2000 余家。营

销人员管理更加精细化，制定相应的人员岗位编制与绩效方案。 

 投资建议与盈利预测 

公司混改完成后增长动能持续释放，预计 2023-2025 年，公司实现营业收

入分别为 95.25、109.12 和 126.02 亿元，实现归母净利润分别为 11.83、

14.54 和 18.18 亿元，对应 EPS 分别为 1.53、1.88 和 2.35 元/股，对应 PE

分别为 23.03、18.73 和 14.98 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业政策风险，项目研发不及预期，行业竞争风险，成本控制风险，质量控

制风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6907.54  8249.25  9524.79  10912.03  12601.83  

收入同比（%） 4.60  19.42  15.46  14.56  15.49  

归母净利润(百万元) 769.14  861.79  1182.51  1454.27  1818.35  

归母净利润同比(%) 16.24  12.05  37.22  22.98  25.04  

ROE（%） 12.08  13.21  17.30  19.58  22.43  

每股收益（元） 0.99  1.11  1.53  1.88  2.35  

市盈率(P/E) 35.41  31.60  23.03  18.73  14.98  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 55.3 / 21.21 

A 股流通股（百万股）： 765.87 

A 股总股本（百万股）： 770.25 

流通市值（百万元）： 26483.72 

总市值（百万元）： 26635.25 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-中药行业专题研究报告：国家基

药目录更新在即，细看中药企业发展机遇》2023.06.14 
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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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 6424.99  7245.44  7734.47  8615.80  9673.10   营业收入 6907.54  8249.25  9524.79  10912.03  12601.83  

  现金 2283.18  2882.52  3280.37  4132.70  5366.79   营业成本 4150.42  4955.59  5623.15  6258.39  7033.23  

  应收账款 1536.99  2146.21  2160.00  2250.00  2340.00   营业税金及附加 64.12  76.69  87.76  100.97  116.53  

  其他应收款 40.73  60.54  30.00  50.00  70.00   营业费用 1556.45  1969.27  2143.08  2509.77  2961.43  

  预付账款 48.54  71.53  74.00  83.49  94.68   管理费用 373.22  377.89  447.67  501.95  567.08  

  存货 1525.09  1429.45  1735.29  1636.52  1635.67   研发费用 161.05  153.15  150.00  160.00  170.00  

  其他流动资产 990.46  655.19  454.82  463.09  165.97   财务费用 -45.63  -39.77  -82.02  -79.32  -119.72  

非流动资产 2642.09  2911.54  3633.25  3515.69  3470.30   资产减值损失 -10.34  -55.87  -30.70  -35.70  -37.39  

  长期投资 729.66  760.19  860.00  880.00  890.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 1151.65  1127.74  1140.08  1101.82  1058.16   投资净收益 213.49  274.22  220.00  220.00  220.00  

  无形资产 198.19  281.13  317.75  358.92  404.18   营业利润 866.68  980.05  1346.46  1653.57  2068.88  

  其他非流动资产 562.60  742.47  1315.42  1174.95  1117.96   营业外收入 9.34  2.91  4.00  5.00  5.00  

资产总计 9067.09  10156.98  11367.72  12131.49  13143.40   营业外支出 3.21  2.78  2.00  3.00  3.00  

流动负债 2433.90  3333.43  3951.00  3998.20  4298.36   利润总额 872.81  980.19  1348.46  1655.57  2070.88  

  短期借款 0.00  101.64  530.17  500.00  500.00   所得税 85.93  106.93  143.67  175.56  221.00  

  应付账款 598.61  724.33  836.34  920.77  1037.40   净利润 786.88  873.26  1204.79  1480.00  1849.88  

  其他流动负债 1835.29  2507.47  2584.50  2577.43  2760.96   少数股东损益 17.73  11.46  22.27  25.73  31.53  

非流动负债 119.35  271.59  528.53  625.78  626.70   归属母公司净利润 769.14  861.79  1182.51  1454.27  1818.35  

 长期借款 0.00  151.30  401.30  501.30  501.30   EBITDA 937.56  1059.21  1375.11  1690.03  2070.44  

 其他非流动负债 119.35  120.29  127.23  124.48  125.40   EPS（元） 0.99  1.11  1.53  1.88  2.35  

负债合计 2553.26  3605.03  4479.53  4623.98  4925.06         

 少数股东权益 149.35  30.49  52.76  78.50  110.03  
 主要财务比率      

  股本 773.44  773.44  773.44  773.44  773.44   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1374.20  1047.77  1047.77  1047.77  1047.77   成长能力           

  留存收益 4218.25  4700.46  5016.72  5609.36  6288.75   营业收入(%) 4.60  19.42  15.46  14.56  15.49  

归属母公司股东权益 6364.48  6521.46  6835.42  7429.01  8108.31   营业利润(%) 10.38  13.08  37.39  22.81  25.12  

负债和股东权益 9067.09  10156.98  11367.72  12131.49  13143.40   归属母公司净利润(%) 16.24  12.05  37.22  22.98  25.04  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 39.91  39.93  40.96  42.65  44.19  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 11.13  10.45  12.42  13.33  14.43  

经营活动现金流 852.40  677.25  903.67  1445.29  1812.98   ROE(%) 12.08  13.21  17.30  19.58  22.43  

  净利润 786.88  873.26  1204.79  1480.00  1849.88   ROIC(%) 22.09  31.64  40.72  52.27  69.22  

  折旧摊销 116.51  118.94  110.67  115.78  121.27   偿债能力           

  财务费用 -45.63  -39.77  -82.02  -79.32  -119.72   资产负债率(%) 28.16  35.49  39.41  38.12  37.47  

  投资损失 -213.49  -274.22  -220.00  -220.00  -220.00   净负债比率(%) 1.24  7.13  20.89  21.74  20.41  

营运资金变动 130.73  -63.75  -256.06  73.95  167.70   流动比率 2.64  2.17  1.96  2.15  2.25  

 其他经营现金流 77.40  62.79  146.29  74.87  13.85   速动比率 1.99  1.73  1.50  1.73  1.85  

投资活动现金流 -311.85  -12.28  -561.63  196.78  138.64   营运能力           

  资本支出 156.95  107.90  62.00  75.00  75.00   总资产周转率 0.80  0.86  0.89  0.93  1.00  

  长期投资 334.92  65.08  620.38  -44.62  -42.00   应收账款周转率 4.15  4.31  4.19  4.45  4.94  

 其他投资现金流 180.02  160.70  120.74  227.16  171.64   应付账款周转率 6.56  7.49  7.21  7.12  7.18  

筹资活动现金流 -244.70  -236.62  55.81  -789.74  -717.53   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  101.64  428.53  -30.17  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.99  1.11  1.53  1.88  2.35  

  长期借款 -30.00  151.30  250.00  100.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 1.10  0.88  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 -0.20  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 8.23  8.43  8.84  9.61  10.48  

  资本公积增加 8.91  -326.42  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -223.41  -163.13  -622.72  -859.57  -717.53   P/E 35.41  31.60  23.03  18.73  14.98  

现金净增加额 295.85  428.35  397.85  852.33  1234.09   P/B 4.28  4.18  3.98  3.67  3.36  

       EV/EBITDA 25.25  22.35  17.21  14.01  11.43  

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 


