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市场数据  
收盘价(元) 21.39 

一年最低/最高价 15.18/26.09 

市净率(倍) 2.99 

流通A股市值(百万元) 16,191.71 

总市值(百万元) 16,194.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.15 

资产负债率(%,LF) 43.04 

总股本(百万股) 757.11 

流通 A 股(百万股) 756.98  
 

相关研究  
《昆药集团(600422)：2023 年报点评：

融合效果明显，发布五年“战略规划”

迈入发展新篇章》 

2024-03-23 

《昆药集团(600422)：华润入主持续

赋能，品牌重塑焕发新生 》 

2023-12-11 
 

 

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） 8,282 7,703 8,591 9,734 10,990 

同比（%） 0.35 (6.99) 11.53 13.30 12.90 

归母净利润（百万元） 383.18 444.68 613.54 756.79 966.61 

同比（%） (24.52) 16.05 37.97 23.35 27.72 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.51 0.59 0.81 1.00 1.28 

P/E（现价&最新摊薄） 42.26 36.42 26.40 21.40 16.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：24Q1 公司实现营业收入 18.53 亿元（-3.01%，同比，下同），实
现归母净利润 1.19 亿元（-9.41%），实现扣非归母净利润 1.13 亿元
（+9.11%）；业绩符合我们预期。 

◼ “昆中药 1381”品牌造势初见成效，三大黄金单品表现亮眼：“昆中药 

1381”作为公司重点打造的精品国药平台，24Q1 公司多维度打造品牌，
其中，重点产品参苓健脾胃颗粒在新春佳节分别登陆央视、湖南卫视及
年度热播大剧，持续向消费者传递“每餐一包，四季健脾胃”的健康理
念；昆中药舒肝颗粒“拒绝焦虑”系列短片温暖上线，并携手连锁药店
及京东健康推出大型快闪活动“舒肝解压馆”，以此建立消费者与品牌
间更深层次的链接，为产品持续介入情绪治疗领域奠定消费者基础。昆
中药三大黄金单品，参苓健脾胃颗粒同比增长 48.42%、舒肝颗粒同比
增长 81.72%，香砂平胃颗粒同比增长 26.03%。 

◼ “777”品牌正式推出,三七全产业链高质量发展持续推进：24Q1 公司正
式推出“777”品牌，777 品牌以三七产品为核心，顺应“人口老龄化”
“慢病年轻化”的趋势，以血塞通口服产品为基础，逐步拓展到健康管
理、疾病预防、严肃治疗及病后康复等全系列产品线，并将三七应用延
伸在口腔护理、美容护肤等大健康领域。“777 品牌仪式的成功发布象征
着昆药集团 777 品牌已正式开启银发健康战略新篇章。我们认为，公司
“战略规划”目标明确，未来五年工业 CAGR 接近 20%，同时华润的
赋能也将带动昆药集团管理效率的提升，未来净利率有望持续提升。三
大事业部发展规划持续推进，未来有望逐步释放业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 24-26 年归母净利润为 6.1/7.6/9.7

亿元，当前市值对应 PE 为 26/21/17 倍，我们看好三九在渠道上对昆药
集团的赋能，亦看好昆中药作为 640 余年历史老字号在新时代的品牌重
塑，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：品牌打造不及预期，行业发生重大政策变更风险等。 
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昆药集团三大财务预测表  

[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 7,031 7,435 7,425 5,737  营业总收入 7,703 8,591 9,734 10,990 

货币资金及交易性金融资产 2,097 2,822 2,276 5,658  营业成本(含金融类) 4,251 4,597 5,037 5,516 

经营性应收款项 3,030 2,771 3,132 0  税金及附加 75 77 88 99 

存货 1,688 1,596 1,749 0  销售费用 2,433 2,775 3,115 3,517 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 314 395 487 550 

其他流动资产 216 246 268 79  研发费用 71 86 97 110 

非流动资产 2,534 2,402 3,427 3,323  财务费用 10 0 0 0 

长期股权投资 24 24 24 24  加:其他收益 118 108 38 0 

固定资产及使用权资产 1,153 1,075 1,350 1,247  投资净收益 17 0 0 0 

在建工程 96 96 96 96  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 312 262 1,012 1,012  减值损失 (119) 0 0 0 

商誉 92 92 92 92  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 22 22 22 22  营业利润 568 769 948 1,199 

其他非流动资产 836 831 831 831  营业外净收支  (5) 0 0 0 

资产总计 9,565 9,837 10,851 9,061  利润总额 564 769 948 1,199 

流动负债 3,644 3,307 3,557 800  减:所得税 109 149 184 233 

短期借款及一年内到期的非流动负债 749 745 745 745  净利润 454 620 764 967 

经营性应付款项 933 894 979 0  减:少数股东损益 9 6 8 0 

合同负债 91 86 97 0  归属母公司净利润 445 614 757 967 

其他流动负债 1,872 1,582 1,735 55       

非流动负债 445 443 443 443  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.59 0.81 1.00 1.28 

长期借款 108 108 108 108       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 582 769 948 1,199 

租赁负债 44 44 44 44  EBITDA 797 907 1,124 1,302 

其他非流动负债 293 291 291 291       

负债合计 4,089 3,750 4,000 1,243  毛利率(%) 44.82 46.49 48.25 49.81 

归属母公司股东权益 5,297 5,901 6,658 7,625  归母净利率(%) 5.77 7.14 7.77 8.80 

少数股东权益 179 185 193 193       

所有者权益合计 5,477 6,087 6,851 7,818  收入增长率(%) (6.99) 11.53 13.30 12.90 

负债和股东权益 9,565 9,837 10,851 9,061  归母净利润增长率(%) 16.05 37.97 23.35 27.72 

           

           

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 356 735 654 3,382  每股净资产(元) 6.99 7.79 8.79 10.07 

投资活动现金流 (339) 4 (1,200) 0  最新发行在外股份（百万股） 757 757 757 757 

筹资活动现金流 (202) (13) 0 0  ROIC(%) 7.42 9.28 10.38 11.74 

现金净增加额 (183) 725 (546) 3,382  ROE-摊薄(%) 8.39 10.40 11.37 12.68 

折旧和摊销 215 138 175 103  资产负债率(%) 42.75 38.13 36.86 13.72 

资本开支 (57) (1) (1,200) 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.42 26.40 21.40 16.75 

营运资本变动 (415) (13) (285) 2,312  P/B（现价） 3.06 2.74 2.43 2.12 

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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