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 事件： 

2024 年 3 月 21 日，公司发布 2023 年年度报告。2023 年公司实现

营业收入 77.03亿元，同比减少 6.99%，实现归母净利润 4.45亿元，

同比增长 16.05%，实现扣非净利润 3.35亿元，同比增长 33.45%。

单季度来看，2023 年 Q4 公司实现营业收入 20.92 亿元，同比增长

0.14%，实现归母净利润 0.59 亿元，同比增长 458.75%，实现扣非

净利润 0.25亿元，同比增长 388.53%。 

 

 业务结构优化调整，核心品种保持高增长。 

2023 年是华润三九入驻昆药集团的第一年，是国企改革各项举措落

地实施的关键年，由于公司内部调整变化相对较多，业绩出现阶段性

波动，符合我们在中药国企改革分析框架中对于“改革落地”阶段的

定义特征（详见深度报告《2024 年中药行业有哪些潜在催化》）。从

收入端来看，2023 年公司营业收入同比出现下降，主要是由于业务

结构优化及对外援助业务减少；分业务拆分来看：2023 年口服剂实

现营业收入 30.55亿元，同比增长 5.58%；针剂实现营业收入 10.59

亿元，同比增长 11.09%；医药商业实现营业收入 33.22亿元，同比

减少 7.40%。从利润端来看，2023年公司归母净利润和扣非净利润

同比增长显著，主要得益于公司深入推进降本增效，严控各项费用开

支，2023年管理费用同比减少 17.29%，财务费用同比减少 73.19%。

2023年公司坚持大品种战略，业务结构优化调整凸显核心品种价值，

其中，2023年注射用血塞通（冻干）同比增长 22.65%，血塞通口服

剂产品整体同比增长 19.44%（其中血塞通软胶囊同比增长 33.04%，

血塞通片同比增长 15.09%），舒肝颗粒同比增长 11.11%，口咽清丸

同比增长 44.32%，板蓝清热颗粒同比增长 21.19%，清肺化痰丸同

比增长 24.21%。 

 

 股东融合顺利，发布五年战略发展规划，未来看点在于“存量整合”

和“增量拓展”。 

公司与股东华润三九的融合按照百日融合、一年融合、三年融合的机

制稳步推进，目前百日融合和一年融合已经顺利完成，公司和华润三

九在战略、业务、组织、文化等层面趋于一致，为公司持续推进三年

融合奠定基础。公司同期发布未来五年（2024 年-2028 年）战略发

展规划——“通过内生发展加外延扩张方式，力争 2028年末实现营

业收入翻番，工业收入达到 100亿元”。根据公司的发展战略，未来

将重点聚焦以三七系列产品为核心的慢病管理平台和以“昆中药

1381”系列产品为核心的精品国药平台。1）慢病管理平台的看点在
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于存量整合：华润三九旗下华润圣火的血塞通系列产品与公司存在竞

争关系，随着华润三九的入驻，2023 年华润圣火和昆药集团先后一

同参与三七产业链研讨会、中药产业链沙龙等活动的联合举办，共同

投资成立云南省三七研究院有限公司，双方的关系从竞争走向协同，

如果未来同业竞争问题得到妥善解决，双方有望强强联合，成为三七

产业链的领军者。2）精品国药平台的看点在于增量拓展：昆中药作

为云南当地的中药老字号品牌，由于渠道资源短缺，销售半径受限，

未能成功走向全国，华润三九拥有全国领先的经销商和连锁终端客户

体系——“三九商道”，可以覆盖全国超过 40万家药店，2023年昆

中药借助“三九商道”加大终端覆盖度，根据《投资者关系活动记录》，

截至 2023 年前三季度，昆药集团已完成针对国内 20 个省区一级渠

道商的整合工作，有望将昆中药打造成全国知名的精品国药品牌。 

 

 贯彻落实“四个重塑”，国企改革高质量发展可期。  

2023 年公司深度贯彻落实“价值重塑、业务重塑、组织重塑、精神

重塑”的“四个重塑”。1）价值重塑：召开“十四五”战略中期研讨

会及检讨推进会，为推动战略解码落地奠定坚实基础。2）业务重塑：

启动营销组织变革，成立“KPC1951、昆中药 1381、777”三大核

心事业部，推动公司实现精品国药传承、三七标杆打造、老年健康产

业深耕的业务落地。3）组织重塑：借助华润三九丰富的管理经验、

6S管理体系和工具，推动数字化转型和精细化管理落地。4）精神重

塑：正式发布“乐成文化”理念，引导重塑企业文化。“四个重塑”

作为华润集团的企业文化，在本轮国企改革过程中发挥重要作用，以

华润集团旗下东阿阿胶为例，十四五期间东阿阿胶深度践行“四个重

塑”，推动公司高质量发展，取得一系列令人瞩目的成果，连续实现

业绩高增长。我们认为，昆药集团正处于国企改革的关键时期，随着

各项举措落地实施，未来实现高质量发展可期。 

 

 投资建议： 

结合公司发展规划和业务特点，我们假设 2024年-2026年公司口服

剂收入增速分别为 16%、16%、16%，针剂收入增速分别为 12%、

12%、12%，医药商业收入增速分别为 10%、10%、10%。根据以上

假设，我们预计公司 2024年-2026年的营业收入分别为 86.72亿元、

97.69亿元、110.13亿元，归母净利润分别为 6.23亿元、7.61亿元、

9.29亿元。考虑到公司正处于国企改革的关键时期，战略规划清晰，

远期目标明确，高质量发展可期，参考东阿阿胶、同仁堂、华润三九

等可比公司估值水平，给予公司 2024 年 30 倍 PE 估值，对应 6 个

月目标价 24.60元，给予买入-A的投资评级。 

 

 风险提示：中成药集采降价风险；中药材价格波动风险，国企改革

不及预期的风险。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 8,282.1 7,703.1 8,671.8 9,769.1 11,012.8 

净利润 383.2 444.7 623.0 761.2 929.2 
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每股收益(元) 0.84 0.93 0.82 1.01 1.23 

每股净资产(元) 6.58 7.00 7.59 8.29 9.15 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 24.6 22.2 25.1 20.5 16.8 

市净率(倍) 3.1 3.0 2.7 2.5 2.3 

净利润率 4.6% 5.8% 7.2% 7.8% 8.4% 

净资产收益率 7.7% 8.4% 10.8% 12.1% 13.4% 

股息收益率 0.8% 0.0% 1.2% 1.5% 1.8% 

ROIC 13.2% 13.4% 18.5% 19.7% 24.2% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8,282.1 7,703.1 8,671.8 9,769.1 11,012.8  成长性      

减:营业成本 4,843.7 4,250.6 4,699.7 5,236.7 5,838.7  营业收入增长率 0.3% -7.0% 12.6% 12.7% 12.7% 

   营业税费 72.2 74.7 73.7 83.0 93.6  营业利润增长率 -21.6% 14.4% 40.5% 22.2% 21.5% 

   销售费用 2,432.6 2,432.6 2,731.6 3,077.3 3,469.0  净利润增长率 -24.5% 16.0% 40.1% 22.2% 22.1% 

   管理费用 379.1 313.5 329.5 351.7 374.4  EBITDA 增长率 -5.4% 8.7% 24.9% 17.5% 17.6% 

   研发费用 69.7 71.3 78.0 87.9 99.1  EBIT增长率 -10.2% 13.3% 30.2% 20.6% 20.3% 

   财务费用 38.3 10.3 10.3 6.3 1.6  NOPLAT 增长率 -21.0% 7.8% 39.7% 21.4% 20.9% 

   资产减值损失 -67.6 -65.9 -65.0 -65.0 -65.0  投资资本增长率 5.8% 1.4% 13.9% -1.6% 14.6% 

加:公允价值变动收益 10.7 1.0 - - -  净资产增长率 4.1% 6.5% 8.4% 9.2% 10.3% 

   投资和汇兑收益 6.0 17.3 15.0 15.0 15.0        

营业利润 497.1 568.5 798.9 976.1 1,186.3  利润率      

加:营业外净收支 -19.9 -4.9 -9.2 -11.3 -8.4  毛利率 41.5% 44.8% 45.8% 46.4% 47.0% 

利润总额 477.3 563.6 789.7 964.8 1,177.8  营业利润率 6.0% 7.4% 9.2% 10.0% 10.8% 

减:所得税 91.8 109.5 154.0 188.1 229.7  净利润率 4.6% 5.8% 7.2% 7.8% 8.4% 

净利润 383.2 444.7 623.0 761.2 929.2  EBITDA/营业收入 9.1% 10.6% 11.7% 12.2% 12.8% 

       EBIT/营业收入 6.9% 8.4% 9.7% 10.4% 11.1% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 52 53 43 35 29 

货币资金 1,658.4 1,493.0 1,734.4 1,953.8 2,202.6  流动营业资本周转天数 78 93 97 99 101 

交易性金融资产 319.4 603.8 603.8 603.8 603.8  流动资产周转天数 281 322 319 315 310 

应收帐款 2,584.5 2,687.7 3,247.5 3,438.7 4,098.7  应收帐款周转天数 100 123 123 123 123 

应收票据 141.6 183.0 182.4 229.2 234.8  存货周转天数 77 79 77 76 76 

预付帐款 244.2 135.7 284.3 183.7 338.1  总资产周转天数 398 444 421 401 382 

存货 1,680.7 1,688.2 2,036.7 2,113.9 2,513.8  投资资本周转天数 147 163 156 147 139 

其他流动资产 137.6 239.6 239.6 239.6 239.6        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 7.7% 8.4% 10.8% 12.1% 13.4% 

长期股权投资 24.0 23.8 23.8 23.8 23.8  ROA 4.1% 4.7% 5.9% 7.1% 7.7% 

投资性房地产 25.1 22.6 22.6 22.6 22.6  ROIC 13.2% 13.4% 18.5% 19.7% 24.2% 

固定资产 1,167.9 1,083.1 1,001.7 917.5 829.8  费用率      

在建工程 64.7 95.8 102.1 106.5 109.5  销售费用率 29.4% 31.6% 31.5% 31.5% 31.5% 

无形资产 530.0 525.5 472.1 418.7 365.4  管理费用率 4.6% 4.1% 3.8% 3.6% 3.4% 

其他非流动资产 854.0 783.6 773.3 763.1 761.4  研发费用率 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

资产总额 9,432.0 9,565.4 10,724.3 11,014.9 12,343.9  财务费用率 0.5% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 

短期债务 912.8 725.5 912.3 647.7 818.0  四费/营业收入 35.3% 36.7% 36.3% 36.1% 35.8% 

应付帐款 1,991.3 2,056.5 2,419.1 2,567.9 2,992.3  偿债能力      

应付票据 284.0 268.0 342.4 337.7 420.5  资产负债率 45.5% 42.7% 44.6% 41.1% 42.0% 

其他流动负债 700.7 594.2 631.5 639.6 621.8  负债权益比 83.4% 74.7% 80.6% 69.9% 72.5% 

长期借款 60.0 107.6 145.6 - -  流动比率 1.74 1.93 1.93 2.09 2.11 

其他非流动负债 340.6 337.0 337.0 337.0 337.0  速动比率 1.31 1.47 1.46 1.59 1.59 

负债总额 4,289.4 4,088.8 4,787.8 4,530.0 5,189.6  利息保障倍数 14.86 62.78 81.72 160.93 745.69 

少数股东权益 159.5 179.1 191.8 207.4 226.3  分红指标      

股本 758.3 758.0 757.1 757.1 757.1  DPS(元) 0.16 - 0.25 0.30 0.37 

留存收益 4,231.6 4,551.5 4,987.6 5,520.4 6,170.8  分红比率 31.7% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 5,142.5 5,476.6 5,936.6 6,484.9 7,154.3  股息收益率 0.8% 0.0% 1.2% 1.5% 1.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 385.5 454.1 623.0 761.2 929.2  EPS(元) 0.84 0.93 0.82 1.01 1.23 

加:折旧和摊销 216.1 180.7 178.5 183.2 188.0  BVPS(元) 6.58 7.00 7.59 8.29 9.15 

   资产减值准备 67.6 65.9 - - -  PE(X) 24.6 22.2 25.1 20.5 16.8 

   公允价值变动损失 -10.7 -1.0 - - -  PB(X) 3.1 3.0 2.7 2.5 2.3 

   财务费用 37.7 21.6 10.3 6.3 1.6  P/FCF 30.6 99.8 39.7 37.0 30.8 

   投资收益 -6.0 -17.3 -15.0 -15.0 -15.0  P/S 1.9 2.0 1.8 1.6 1.4 

   少数股东损益 2.3 9.5 12.7 15.5 19.0  EV/EBITDA 12.3 17.2 13.7 11.1 9.4 

   营运资金的变动 -527.3 -459.6 -609.1 -60.1 -711.1  CAGR(%) 26.3% 27.8% 7.4% 26.3% 27.8% 

经营活动产生现金流量 253.9 356.1 200.3 891.1 411.7  PEG 0.9 0.8 3.4 0.8 0.6 

投资活动产生现金流量 -234.6 -339.2 -35.0 -35.0 -35.0  ROIC/WACC 1.3 1.3 1.8 1.9 2.3 

融资活动产生现金流量 67.8 -201.8 76.0 -636.6 -128.0  REP 2.1 3.1 2.0 1.8 1.3 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“国投证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，

由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限性，请

谨慎使用。 

国投证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。  
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