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市场数据  
收盘价(元) 30.66 

一年最低/最高价 23.40/56.26 

市净率(倍) 3.58 

流通A股市值(百万元) 17,349.52 

总市值(百万元) 23,613.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.57 

资产负债率(%,LF) 35.04 

总股本(百万股) 770.16 

流通 A 股(百万股) 565.87  
 

相关研究  
《达仁堂(600329)：达仁堂 2023 中报

点评：业绩符合预期，混改落地激发

百年底蕴活力》 

2023-08-15 

《达仁堂(600329)： 百年品牌底蕴，

混改落地焕发新生》 

2023-06-13 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8,249 8,222 9,077 10,164 11,234 

同比 19.42% -0.33% 10.40% 11.98% 10.52% 

归母净利润（百万元） 861.79 986.71 1,194.62 1,457.48 1,745.21 

同比 12.05% 14.49% 21.07% 22.00% 19.74% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.12 1.28 1.55 1.89 2.27 

P/E（现价&最新摊薄） 26.41 23.06 19.05 15.61 13.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年全年实现营业收入 82.22 亿元（-0.33%，同比，下同），实
现归母净利润 9.87 亿元（+14.49%），实现扣非归母净利润 9.52 亿元
（+23.8%），业绩符合我们预期。 

◼ “三核九翼”战略持续推进，主力产品表现亮眼：2023 年，公司工业收
入 49.30 亿元，同比增长 10.34%，商业收入 37.61 亿元，同比下降
11.19%。公司系统推进“三核九翼”战略，持续深耕主品有战绩。销售
额过亿品种达到 10 个，核心品种速效救心丸销售额首次突破 20 亿
元，清咽滴丸、安宫牛黄丸、京万红软膏、清肺消炎丸进入 2 亿元品种
梯队；其中清咽滴丸连续两年实现翻倍增长，京万红软膏实现 50 万家
药店，10 万家医疗终端覆盖，其余品种市场覆盖率同样得到显著提升。
分产品线看，23 年公司心脑血管线实现收入 23.72 亿元（+20.17%），呼
吸系统线实现收入 3.87 亿元（+37.44%），消化系统受公司主动进行渠
道调整影响，实现收入 2.32 亿元（-23.63%），泌尿系统实现收入 1.95 亿
元（-1.65%）；五官科实现收入 2.66 亿元（+91.51%）。 

◼ 海外及电商渠道快速上量，学术推广进展可喜：23 年为公司电商事业部
发展元年，电商业务首年销售收入即突破 4000 万元，同时推动公司二
三线品种牙痛停滴丸、乌鸡白凤片等产品在电商渠道增强曝光；公司国
际化发展持续推进，2023 年，公司在国际市场销售收入突破 4000 万，
同比增长 25%。推动速效救心丸、乌鸡白凤丸、六味地黄丸、长城牌新
明目上清片、长城牌新清肺抑火片、精制银翘解毒片首次通过 HALAL 

认证，为拓展东南亚等穆斯林地区市场打下基础。未来海外事业部有望
维持高速增长。除此之外，公司新增 10 个品种进入 20 个国家和省市
级指南、共识，未来有望通过学术成果的转化，在院端实现稳健增长。 

◼ 控费能力进一步提升，24 年目标明确：23 年公司销售费用 21.63 亿元
（+7.98%），管理费用 3.82 亿元（+0.99%），财务费用-1562 万元
（+60.72%），研发费用 1.85 亿元（+20.56%），管理费用及销售费用均
低于工业收入增速。2024 年，公司目标明确，在市场营销领域围绕“产
品求突破，区域广覆盖，渠道强渗透”开展工作，推动公司心脑血管、
呼吸、消化、精品国药品类重点产品再创佳绩，推动核心工业保持两位
数增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司投资收益部分 23 年基数较高，且混
改过程中需要持续的费用投入，我们将 24-25 年盈利预测由 13.9/17.4 亿
元下调至 11.9/14.6 亿元，同时预计 26 年公司归母净利润为 17.5 亿元，
当前市值对应 PE 为 19/16/13X，同时我们看好公司作为百年老字号在
混改落地后的发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，原材料涨价等风险。  
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达仁堂三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,552 6,859 9,131 10,563  营业总收入 8,222 9,077 10,164 11,234 

货币资金及交易性金融资产 2,125 2,741 3,877 5,588  营业成本(含金融类) 4,604 4,834 5,186 5,533 

经营性应收款项 2,729 2,835 3,349 3,487  税金及附加 79 91 102 124 

存货 1,567 1,119 1,762 1,312  销售费用 2,126 2,451 2,795 3,089 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 382 408 457 506 

其他流动资产 131 164 143 176  研发费用 185 236 285 337 

非流动资产 3,678 3,641 3,601 3,549  财务费用 (16) (30) (48) (82) 

长期股权投资 882 912 942 972  加:其他收益 22 0 0 0 

固定资产及使用权资产 1,055 1,002 946 889  投资净收益 308 280 280 280 

在建工程 386 386 386 386  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 318 303 289 275  减值损失 (95) 0 0 0 

商誉 66 66 66 66  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 1,097 1,368 1,669 2,009 

其他非流动资产 966 966 966 956  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 10,230 10,500 12,732 14,112  利润总额 1,095 1,368 1,669 2,009 

流动负债 3,233 2,292 3,048 2,659  减:所得税 127 157 192 241 

短期借款及一年内到期的非流动负债 85 85 85 85  净利润 969 1,210 1,477 1,768 

经营性应付款项 1,126 620 1,253 745  减:少数股东损益 (18) 16 19 23 

合同负债 146 242 259 277  归属母公司净利润 987 1,195 1,457 1,745 

其他流动负债 1,876 1,345 1,450 1,553       

非流动负债 352 352 352 352  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.28 1.55 1.89 2.27 

长期借款 241 241 241 241       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 817 1,057 1,339 1,646 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 950 1,195 1,479 1,788 

其他非流动负债 108 108 108 108       

负债合计 3,585 2,644 3,400 3,011  毛利率(%) 44.01 46.74 48.98 50.75 

归属母公司股东权益 6,601 7,795 9,253 10,998  归母净利率(%) 12.00 13.16 14.34 15.54 

少数股东权益 45 60 80 103       

所有者权益合计 6,645 7,856 9,332 11,101  收入增长率(%) (0.33) 10.40 11.98 10.52 

负债和股东权益 10,230 10,500 12,732 14,112  归母净利润增长率(%) 14.49 21.07 22.00 19.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 688 468 989 1,554  每股净资产(元) 8.57 10.12 12.01 14.28 

投资活动现金流 (569) 181 181 191  最新发行在外股份（百万股） 770 770 770 770 

筹资活动现金流 (834) (34) (34) (34)  ROIC(%) 10.48 12.34 13.29 13.73 

现金净增加额 (714) 615 1,136 1,711  ROE-摊薄(%) 14.95 15.32 15.75 15.87 

折旧和摊销 133 138 140 142  资产负债率(%) 35.04 25.18 26.70 21.34 

资本开支 (141) (49) (49) (49)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.06 19.05 15.61 13.04 

营运资本变动 (166) (633) (381) (109)  P/B（现价） 3.45 2.92 2.46 2.07 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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