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[Table_Title]
持续融入华润三九，公司发布五年战略规划

——昆药集团（600422）2023年年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/25

表现 1M 3M 12M

昆药集团 6.3% 8.1% 20.7%

沪深 300 1.0% 5.3% -12.4%

市场数据 2024/03/25

当前价格（元） 21.53

52周价格区间（元） 15.18-26.09

总市值（百万） 16,300.66

流通市值（百万） 16,297.69

总股本（万股） 75,711.40

流通股本（万股） 75,697.58

日均成交额（百万） 393.36

近一月换手（%） 1.27

相关报告

《昆药集团（600422）2023年半年报点评报告：

业务整合变革，业绩短期波动（买入）*中药Ⅱ*周

小刚》——2023-08-31

《昆药集团（600422）点评报告：控股股东变更，

公司成长进入新阶段（买入）*中药Ⅱ*周小刚》—

—2023-01-29

事件:

2023 年 3月 22日公司发布 2023年年度报告：2023 年公司实现收入

77.03亿元（yoy-6.99%），归母净利润 4.45亿元（yoy+16.05%），扣

非归母净利润 3.35亿元（yoy+33.45%）。

投资要点:

 公司 2023 年扣非归母净利润创五年新高。 2023 年公司实现收入

77.03亿元（yoy-6.99%），归母净利润 4.45亿元（yoy+16.05%），

扣非归母净利润 3.35亿元（yoy+33.45%）。扣非归母净利润创 2019
年以来新高。2023年 Q4公司实现收入 20.92亿元（yoy+0.14%），

归母净利润 0.59亿元（yoy+458.75%）， 扣非归母净利润 0.25亿

元（上年同期为-0.09亿元）。

 核心产品保持较好增长，商业和其他业务下滑。2023年公司针剂产

品收入 10.59亿元（yoy+11.09%），其中注射用血塞通（冻干）同

比 增 长 22.65% 。 2023 年 公 司 口 服 制 剂 收 入 30.55 亿 元

（yoy+5.58%），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%。2023年公司医药商业

收入 33.22亿元，同比下滑 7.40%；其他业务收入 1.05亿元，同比

下滑 63.39%。

 持续融合，经营质量得到提升。 2023 年 1月 19日，公司圆满完

成董事会、监事会的改组工作，公司控股股东变更为华润三九。2023
年公司持续推进与华润三九的百日融合、一年融合，扎实落实“四

个重塑”（价值/业务/组织/精神重塑）。2023年公司管理费用和财

务费用均创 2018年以来的新低。

 公司发布战略规划（2024 年-2028年），明确 2028 年业绩发展目

标。 公司发布战略规划（2024年-2028年），明确企业使命和企业

愿景。公司战略为紧紧围绕“传承精品国药，以三七产业链为核心，

立足于老龄健康，拓展慢病管理领域，成为银发健康产业第一股”。
公司目标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。
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 盈利预测和投资评级 我们预计 2024/2025/2026年收入为 85.78
亿元/95.79亿元/107.49亿元，对应归母净利润 5.87亿元/7.64亿元

/9.58 亿元，对应 PE为 27.76X/21.32X/17.02X。我们根据 2023年

实际达成业绩下调了 2024-2025 年业绩预期。我们认为，公司质地

优秀，华润三九成为控股股东后多方面赋能，有望带动公司经营持

续改善。维持“买入”评级。

 风险提示 经营管理整合进展不及预期；主要产品销售放量不及

预期；注射剂受集采影响超预期；公司战略规划非业绩承诺，或不

达预期；新品牌打造进度慢于预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 7703 8578 9579 10749

增长率(%) -7 11 12 12

归母净利润（百万元） 445 587 764 958

增长率(%) 16 32 30 25

摊薄每股收益（元） 0.59 0.78 1.01 1.27

ROE(%) 8 10 11 12

P/E 35.36 27.76 21.32 17.02

P/B 2.98 2.76 2.44 2.13

P/S 2.05 1.90 1.70 1.52

EV/EBITDA 19.10 17.69 13.91 10.64

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：昆药集团盈利预测表

证券代码： 600422 股价： 21.53 投资评级： 买入 日期： 2024/03/25

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 10% 11% 12% EPS 0.59 0.78 1.01 1.27

毛利率 45% 45% 46% 47% BVPS 6.99 7.80 8.83 10.12

期间费率 36% 36% 36% 36% 估值

销售净利率 6% 7% 8% 9% P/E 35.36 27.76 21.32 17.02

成长能力 P/B 2.98 2.76 2.44 2.13

收入增长率 -7% 11% 12% 12% P/S 2.05 1.90 1.70 1.52

利润增长率 16% 32% 30% 25%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.81 0.88 0.92 0.92 营业收入 7703 8578 9579 10749

应收账款周转率 3.09 3.67 4.29 4.34 营业成本 4251 4711 5166 5681

存货周转率 2.52 2.78 2.90 2.90 营业税金及附加 75 73 81 97

偿债能力 销售费用 2433 2745 3065 3440

资产负债率 43% 39% 37% 36% 管理费用 314 343 383 430

流动比 1.93 2.15 2.24 2.42 财务费用 10 -20 -42 -53

速动比 1.41 1.53 1.62 1.79 其他费用/（-收入） 71 77 86 97

营业利润 568 752 973 1215

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -5 -20 -20 -20

现金及现金等价物 2097 2731 3208 4043 利润总额 564 732 953 1195

应收款项 2734 2267 2510 2797 所得税费用 109 139 181 227

存货净额 1688 1701 1866 2051 净利润 454 593 772 968

其他流动资产 512 553 609 673 少数股东损益 9 6 8 10

流动资产合计 7031 7253 8192 9564 归属于母公司净利润 445 587 764 958

固定资产 1083 1071 1062 996

在建工程 96 133 164 108 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1332 1430 1534 1579 经营活动现金流 356 897 724 896

长期股权投资 24 24 24 24 净利润 445 587 764 958

资产总计 9565 9910 10976 12270 少数股东损益 9 6 8 10

短期借款 725 725 725 725 折旧摊销 215 135 139 162

应付款项 933 916 1005 1105 公允价值变动 -1 6 -7 -8

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -415 117 -222 -262

其他流动负债 1986 1737 1922 2128 投资活动现金流 -339 -145 -336 -151

流动负债合计 3644 3378 3652 3959 资本支出 -57 -233 -231 -59

长期借款及应付债券 108 108 108 108 长期投资 -290 65 -130 -120

其他长期负债 337 337 337 337 其他 8 23 25 27

长期负债合计 445 445 445 445 筹资活动现金流 -202 -24 -18 -18

负债合计 4089 3823 4096 4403 债务融资 -29 5 7 7

股本 758 757 757 757 权益融资 18 -4 0 0

股东权益 5477 6087 6879 7867 其它 -191 -25 -25 -25

负债和股东权益总计 9565 9910 10976 12270 现金净增加额 -183 730 370 727

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【医药小组介绍】

周小刚，首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5年医药实业工作经验、9年医药研

究工作经验。

赵宁宁，分析师，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2021年加入国海证券医药组，主要

覆盖中药、生物药。

孔维崎，分析师，北京大学药学院化学生物学硕士，四年半医药股权投资经验，主要覆盖创新药和 CXO板块。

沈岽皓，分析师，华东师范大学药化硕士，3年海外医药投研经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖部

分中药和生命科学上游产业链等板块。

李畅，分析师，北京大学药理学硕士，具有 1年医疗实业工作经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖创

新药等板块。

李明，分析师，北京大学金融科技硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务板块。

林羽茜，研究助理，悉尼大学数据分析硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。

万鹏辉，研究助理，中科院药物所药物化学硕士，3年医药二级市场投研经验，主要覆盖 CXO及软镜等板块。

年庆功，研究助理，分析师，北京大学物理学本科，军事医学科学院微生物博士，2022年加入国海证券研究所

医药组，主要覆盖疫苗、血制品板块和生命科学上游。

【分析师承诺】

周小刚, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。
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