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妇科中成药龙头，发布新战略引领新增长 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：9.97 元 

 

千金药业是国内妇产科中成药龙头企业，“千金”品牌为国家驰名商标，拥有

四大独家中成药品种，并拓展其他女性健康系列产品，打造国内女性健康标杆

企业；2023 公司成功完成新管理层换届并于 2024 年发布八年战略规划

（2024-2031），确定“一主两辅”战略方向，加强研发投入，进行数字化改

革，聚焦主业，发展迈入新阶段。 

❑ 现有业务经营稳健，资产质量高，重视股东回报。公司现有业务以中西制药

和医药商业为主，妇科中药为公司优势领域，千金也是口服妇科炎症中成药

第一品牌，拥有四大独家妇科产品，妇科千金系列上市 40 多年，市占率连续

多年排名第一。作为国企，公司资产质量较高，在手现金储备丰富，同时重

视股东回报，近 10 年平均股利支付率处于行业前列水平。 

❑ 发布八年新战略，指引长期增长。2023 年公司完成新任董事长和总经理聘任，

随后组建新一届管理层并在 2024 年 5 月发布八年期新战略规划，为公司业务

发展和营收增长提供指引，公司发展迈入新的阶段。1）聚焦主业，聚焦优势，

确定“一主两辅”业务布局，突出深耕“女性健康领域”优势，打造女性健

康标杆企业，提出到 2031 年末营收达到 80 亿元，医药工业营收 50 亿元，8

年 CAGR 超 13%，净利润率不低于行业平均水平目标；2）加强研发投入，

实施产品战略，拓展新赛道，通过市场化手段搭建研发平台，明确三大工业

平台研发方向，确定年均研发投入不低于工业销售 10%的考核目标，由自主

研究为主向内外研发结合转型，提升新产品上市质量和速度；3）实施数字化

战略，变革商业模式，提质增效提升盈利水平。 

❑ 国企改革推进顺利，具备国企和市场化运营优势。作为地方国企，公司在 2021

年就发布限制性股票激励计划，为首批推进股权激励的地方国企之一。同样

在此次新战略规划中也可以看到公司市场化经营决心，以项目分红激励和股

权激励等方式引进高级人才，壮大研发队伍，坚持三双策略和三能机制（干

部能上能下、收入能多能少、员工能进能出），经营效率有望进一步提升。 

❑ 盈利预测与投资建议。我们看好公司在妇产科中成药领域的产品、品牌和渠

道优势，新战略明确公司聚焦主业和聚焦优势领域，指引中长期的增长。预

计 2024-2026 年 将 实 现 归 母 净 利 润 3.3/3.6/4.2 亿 元 ， 同 比 增 长

3.0%/8.3%/18.6%，对应 PE13/12/10 倍，首次覆盖，给予“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：政策风险、研发失败、市场竞争加剧、中药材价格上涨风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 4026 3798 4081 4415 4802 

同比增长 10% -6% 7% 8% 9% 

营业利润(百万元) 444 462 474 514 609 

同比增长 2% 4% 3% 8% 19% 

归母净利润(百万元) 304 320 330 358 424 

同比增长 1% 6% 3% 8% 19% 

每股收益(元) 0.72 0.76 0.78 0.84 1.00 

PE 13.9 13.2 12.8 11.8 10.0 

PB 1.9 1.8 1.6 1.5 1.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 424 

已上市流通股（百万股） 419 

总市值（十亿元） 4.2 

流通市值（十亿元） 4.2 

每股净资产（MRQ） 5.7 

ROE（TTM） 13.2 

资产负债率 35.1% 

主要股东 株洲市国有资产投资控股集

团有限公司 主要股东持股比例 27.83% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 -3 -9 

相对表现 -9 -8 -0 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、聚焦“一主两辅”主业，打造女性健康标杆企业 

千金药业是株洲市国资委旗下以医药工业、医药商业和大健康产品为核心主业的

综合性医药集团，前身是 1966 年创建的株洲市医药公司中成药加工厂，2004

年登陆上交所。公司以聚焦妇科中成药领域为长，20 世纪 70 年代就启动核心产

品妇科千金片研制工作，上市时间超过 40 年，目前形成了以四大独家妇科中成

药品种为核心，包括女性卫生用品、妇科仿制药等多种产品的在销和研发管线，

在国内女性健康领域处于领先地位。2024 年 5 月，公司发布新的八年期战略规

划，确定了以制药工业为主，医药商业和卫生用品业务为辅的战略规划，将公司

打造为全国女性健康标杆企业。 

图 1：千金药业发展历史 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

公司控股股东为株洲市国有资产投资公司，持股比例为 27.83%，旗下核心子公

司包括湘江药业、协力药业等制药工业企业，千金医药和千金大药房等医药商业

企业，以及从事中药材种植和饮片生产的千金药材公司，和千金卫生用品公司等。 

图 2：千金药业股权结构（截至 2024 年 Q1） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

受集采等因素影响收入增速有所波动，净利润率稳步提升。历史上公司保持了较

为稳定的营收增速，营业收入由 2013 年 19.7 亿元增长至 2022 年 40.3 亿元，

CAGR 为 8.2%。2023 年公司实现营收 38.0 亿元，同比下降 5.7%，但利润端实

现较好增长，2023 年归母净利润为 3.2 亿元，同比增长 5.5%，净利润率水平提

升趋势明显。 
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图 3：公司营业收入及增速（单位：亿元）  图 4：公司归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

图 5：2018-2023 年公司三费费率  图 6：2016-2023 年公司毛利率及净利率 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

在手现金丰富，重视股东回报分红率维持较高水平。经过多年发展，公司货币资

金和交易性金融资产金额水平稳步提升，2023 年底拥有在手现金接近 20 亿元，

为长期发展提供坚实保障。同时公司重视股东回报，近 10 年平均股利支付率处

于行业前列水平。 

图 7：公司在手现金储备丰富（单位：亿元）  图 8：公司分红维持较高水平（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

新管理层上任，发布新战略指引未来增长。2023 年公司完成新任董事长和总经

理聘任，随后组建新一届管理层，核心管理层在公司任职多年，拥有丰富的研产

销管理经验。2024 年 5 月，公司发布新管理层上任后的八年期战略规划，确定

了“全国制药工业百强，女性健康标杆企业”的企业愿景，并制定 2031 年末营



 

敬请阅读末页的重要说明   7 

 公司深度报告 

业收入达到 80 亿元，医药工业收入达到 50 亿元，CAGR 超过 13%，且净利润

率不低于行业平均水平战略目标。 

表 1：公司新一届核心管理层 

姓名 职位 任职时间 工作背景 

蹇顺 董事长 2023/3/16 大学本科，经济师。2010 年 6 月至 2015 年 7 月,任株洲市交通发展

集团有限公司总经理;2015 年 7 月至 2023 年 3 月,任株洲千金药业股

份有限公司总经理;2016 年 5 月至今,任株洲千金药业股份有限公司董

事;2022年 12月至 2023年 3月,任株洲千金药业股份有限公司副董事

长;目前担任公司党委书记、董事长 

陈智勇 总经理 2023/6/20 研究生学历,政工师。1996 年至 2014 年历任公司会计主管、证券事

务代表，投资部经理，千金投资总经理，千金医药总经理和神农千金

医药食品物流公司总经理等职；2014 年 11 月至 2021 年 12 月,任千

金药业副总经理；2021 年 12 月至 2023 年 6 月,任千金湘江药业总经

理；2023 年 6 月至今,担任千金药业总经理 
曹道忠 副董事长、董事 2023/10/27 医学硕士。2003 年起担任株洲县副县长、株洲县委常委、渌口工业

园党工委书记、宣传部长和纪委书记等职；2015 年至 2018 年,任株

洲市教育投资集团副总经理；2018 年至 2020 年,任株洲市云龙发展

投资集团监事会主席；2020 年 11 月至 2023 年 9 月,任千金药业监事

会主席；2023 年 10 月至今,任株洲千金药业股份有限公司副董事长 

谢爱维 董事、副总经理 2015/5/21 工商管理硕士,会计师。2003 年 3 月起,在千金药业工作，历任财务总

监助理、财务总监和董事会秘书等职，目前担任公司董事、副总经理 

龚云 副总经理 2023/8/24 本科学历,正高级工程师。1992 年起,历任千金药业车间实习生、工艺

员、车间主任、技术中心成果转化室主任、生产部经理、研发部总经

理、千金研究院副院长兼中药所所长和千金研究院副院长等职，目前

担任公司副总经理 
欧阳云

姣 

副总经理 2024/1/15 大专学历,执业药师。1992 年 7 月起，历任千金药业生产班员、生产

班长、综合车间工艺员、综合车间技术主管、综合车间副主任、质量

部副经理、综合车间主任、河西制剂车间主任,支部书记和质量部总经

理等职，目前担任公司副总经理 
彭意花 副总经理、财务负责

人 

2024/1/15 中专学历,注册会计师。2003 年 4 月起，历任千金医药应付会计、采

购会计主管、千金大药房核算会计主管、财务部副经理、千金医药财

务部经理、千金医药财务总监、千金湘江财务总监等职，目前担任公

司副总经理兼财务负责人 
朱溧 董事会秘书 2020/7/14 高级政工师,人力资源管理师。1998 年 8 月起历任千金药业制剂车间、

办公室行政主管和销售部部；;2004 年 1 月起担任公司团委书记,、营

销公司人力资源部经理、政策事务部经理、综合部经理和党群工作部

部长等职，2020 年 7 月至今任公司董事会秘书 
资料来源：公司公告、招商证券 

二、以中西药为主线，商业和卫生用品协同发展 

经过数十年发展，公司形成了以中西制药工业为核心主线，医药商业和卫生用品

两条辅线的“一主两辅”业务布局，核心业务包括中成药、化学药、女性卫生用

品的研产销，以及医药批发零售业务。医药工业是公司核心主业，2023 年收入

占比 47.9%，同比提升 4pct，而毛利润占比超过 73%，是公司核心盈利来源。 
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图 9：2015-2023 年公司营业收入结构  图 10：2015-2023 年公司毛利润结构 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

2.1 医药工业：覆盖中西药，打造女性医药健康领导者 

医药工业是公司核心主业，也是新战略规划中的核心主线。公司制药业务以千金

药业、千金湘药和千金协力三大工业企业为核心，同时包括千金药材等子公司。

截至 2023 年末，千金医药工业拥有 147 个药品批件和 23 个原料药注册批件，

产品覆盖妇产科、心脑血管、肝病和抗病毒类等多个领域，同时拥有在研项目

98 个，产品矩阵持续丰富。受集采等因素影响，2017-2021 年公司制药业务营

收体量有所波动，随着子公司存量品种集采出清以及新产品放量，2021 年起公

司制药业务开始实现恢复性增长，2023 年制药业务营收 18.3 亿元，同比增长

2.67%。公司整体制药工业毛利率稳定，2023 年受中药材成本上涨等因素影响，

毛利率略有下降。 

图 11：公司制药业务营收及增速（单位：百万元）  图 12：公司制药业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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表 2：公司核心产品矩阵 

产品名称 治疗领域 适应症 处方

药 

中药保护

品种 

国家

基药 

国家

医保 

妇科千金片 妇科炎症

类 

清热除湿，益气化瘀。用于湿热瘀阻所致的带下病，

腹痛，症见带下量多、色黄质稠，小腹疼痛，腰骶

酸痛，神疲乏力；慢性盆腔炎见有上述证候者 

是 是 是 是 

妇科千金胶囊 妇科炎症

类 

清热除湿，益气化瘀。用于湿热瘀阻所致的带下病，

腹痛，症见带下量多、色黄质稠，小腹疼痛，腰骶

酸痛，神疲乏力；慢性盆腔炎见有上述证候者 

是 是 是 是 

补血益母丸 产后恢复

类 

补益气血，祛瘀生新。用于气血两虚兼血瘀证产后

腹痛 

是 否 是 是 

缬沙坦胶囊 心血管类 适用于各类轻至中度高血压，尤其适用于对 ACE 抑

制剂不耐受的患者 

是 否 是 是 

苯磺酸氨氯地

平片 

心血管类 高血压，慢性稳定性心绞痛及变异型心绞痛 是 否 否 是 

马来酸依那普

利片 

心血管类 适用于减少心肌梗塞的发生率，减少不稳定性心绞

痛所导致的住院 

是 否 是 是 

阿魏酸哌嗪片 抗血栓类 各类伴有镜下血尿和高凝状态的肾小球疾病 是 否 否 是 

水飞蓟宾葡甲

胺片 

肝病类 用于急、慢性稳定性心绞痛急变异型心绞痛 是 否 否 是 

盐酸地芬尼多

片 

神经系统

类 

防止多种原因或疾病引起的眩晕、恶心、呕吐，如

乘车、船、机时的晕动症等 

是 否 是 是 

资料来源：公司公告、招商证券 

⚫ 千金药业：母公司以成为妇科领域领导者为目标，“千金”品牌是国家驰名

商标，聚焦妇产科和女性健康赛道，核心产品包括妇科千金片/胶囊、补血

益母丸颗粒、妇科断红饮胶囊和椿乳凝胶等中成药产品，并着手开发妇科相

关仿制药，不断丰富妇产科产品矩阵。 

图 13：千金药业母公司营业收入（单位：亿元）  图 14：千金药业母公司净利润（单位：百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

⚫ 湘江药业：公司控股子公司，截至 2023 年末持股 51%，为集团化学仿制药

核心生产单位之一，主营业务覆盖化学原料药和制剂上下游产业链，核心产

品包括拉米夫定片、缬沙坦胶囊和马来酸依那普利片等，拥有药品批文超过

50 个，“湘江”和“健甘灵”两个商标被评为“湖南省著名商标”。湘江药

业以集采为机遇，在存量品种集采出清后，2023 年销售同比增长 13%，其

中 9 个集采品种销售同比增长 20%，阿卡波糖等 6 个新品销售同比增长

130%，净利润 1.05 亿元，同比增长 30.2%。未来千金湘药将聚焦抗感染、

心脑血管等大品种/大病种以及精神专科赛道，加大研发投入，丰富药品数



 

敬请阅读末页的重要说明   10 

 公司深度报告 

量，以集采为契机提升经营规模。 

图 15：千金湘江药业净利润（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

⚫ 协力药业：公司控股子公司，持股 32%，为集团另一化学药生产基地，主

营业务覆盖化学药和中成药等，核心产品包括水飞蓟宾葡甲胺片、苯磺酸氨

氯地平片、恩替卡韦分散片等，拥有药品批文超 30 项。受核心品种恩替卡

韦片集采影响，近几年协力净利润有所下滑，2023 年协力销售同比增长超

5%，苯磺酸氨氯地平片通过接续集采连续两年实现高速增长。未来协力药

业将聚焦肝病/肾病和免疫抑制赛道，加大研发投入，通过首仿/难仿研发思

路抢占市场份额。 

图 16：千金协力药业净利润（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

⚫ 千金药材：全资子公司，公司很早就重视中药材供应问题，1998 年就成立

陕西药材分公司，并在 2011 年正式成立千金药材公司。千金药材在甘肃、

云南等药材产地设立中药材种植、收购和加工基地，从事公司核心使用药材

当归、党参和黄芪的种植和产地加工以及 30 多种道地药材销售业务，而位

于株洲的GMP中药饮片工厂可以生产 300余种精致中药饮片及相关药食同

源健康产品。规范化的道地药材生产基地一方面可以满足公司自身高品质药

材需求，降低采购成本，另一方面可以实现对外销售，2023 年中药材及饮

片实现营收 6810 万元，同比增长 25.4%。 
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图 17：公司中药材及饮片销售收入（单位：百万元）  图 18：千金药材公司净利润及增速（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

2.1.1 中药：以 4 个独家妇科中成药为核心，聚集妇科及产科领域 

千金是口服妇科炎症中成药第一品牌。根据公司公告，2023 年公司在妇科炎症

口服用药市场占有率提升至 22.53%，连续多年排名第一，医院终端覆盖率增至

68%。在该领域公司拥有妇科千金片/胶囊、补血益母丸、椿乳凝胶、妇科断红

饮胶囊四大独家中成药品种，涉及盆腔炎、月经不调、宫颈炎、功能失调性子宫

出血、乳腺增生、产后气血两虚和更年期综合征等多个妇产科疾病领域。2023

年千金中药业务收入 9.86 亿元，占公司医药工业收入比重达 54.0%，毛利率受

原材料成本上涨等因素影响略有下降。 

图 19：公司中药业务销售收入（单位：百万元）  图 20：公司中药业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

中成药在妇科疾病领域应用广泛，整体市场保持平稳。根据米内网数据，2022

年中国妇科疾病中成药市场规模约为 388 亿元，同比增长 4.9%。其中院内市场

终端销售额继续维持在百亿元以上，2022 年超过 130 亿元，保持略微增长趋势，

而随着消费人群变化和互联网购药兴起，妇科中成药在实体药店有所承压，销售

额连续下滑。从细分类别看，妇科炎症和妇科调经用药是院内外妇科中成药主力

产品，合计销售占比均超过 65%。米内网数据显示千金药业在院内外市占率均超

过 5%，其中在实体药店市场连续多年蝉联第一，品牌及产品认可度居于行业前

列。 
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图 21：中国公立医疗机构终端妇科中成药销售额（单位：

万元） 

 图 22：中国城市实体药店终端妇科中成药销售额（单位：

万元） 

 

 

 
资料来源：米内网、招商证券  资料来源：米内网、招商证券 

图 23：2023H1 中国公立医疗机构终端妇科中成药
TOP20 

 图 24：2023H1 中国城市实体药店终端妇科中成药
TOP20 

 

 

 

资料来源：米内网、招商证券  资料来源：米内网、招商证券 

➢ 妇科千金片/胶囊：妇科千金片是公司在 20 世纪 70 年底自主研发的独家妇

科中成药，并在此基础上研制出妇科千金胶囊剂型，有超过 40 多年的临床

使用经验，积累了卓越的临床疗效和口碑，被列为国家中药保护品种，纳入

国家基药和医保双目录，具有清热除湿、益气化瘀功效，广泛用于各种妇科

炎症疾病。根据中国非处方药物协会统计，妇科千金片/胶囊在妇科炎症类

疾病中成药领域排名稳步提升，并实现连续 2 年排名第一；根据公司公告妇

科千金片/胶囊在城市零售药店妇科炎症中成药市场的份额为 29.3%，在公

立医疗机构市场份额占比从 2017 年 17.0%跃升至 2022 年 21.8%，连续十

多年保持口服妇科炎症中成药第一品牌地位。 
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图 25：2018-2023 年中国妇科炎症类非处方中成药
TOP5 

 图 26：2023 年中国零售市场妇科消炎抗菌类中成药市场

格局 

 

 

 

 
资料来源：中国非处方药物协会、招商证券  资料来源：中康数据、招商证券 

图 27：2017-2023 年妇科千金片/胶囊样本医院销售额

（单位：亿元） 

 图 28：2017-2023 年妇科千金片/胶囊零售端销售额（单

位：亿元） 

 

 

 
资料来源：药融云、招商证券  资料来源：中康数据、招商证券 

妇科千金片/胶囊临床学术研究稳步推进，布局海外取得进展。由中国中医临床

基础医学研究所牵头的“妇科千金胶囊联合抗生素治疗盆腔炎性疾病随机、双盲、

阳性药对照、多中心上市后再评价”项目即将完成结题，将有效提高妇科千金胶

囊学术影响力及市场地位，凸显临床价值。同时公司持续推进妇科千金胶囊国际

市场注册，2021 年取得美国市场备案，2023 年完成在巴基斯坦临床试验。 

表 3：妇科千金系列研发项目进展 

药品名称 研发项目 注册分类 适应症 研发阶段 

妇科千金方 中药新药 中药 1/2 类 妇科用药 药学研究 

妇科千金胶囊 上市后再评价 - 妇科用药，治疗盆腔炎疾症所致慢性盆腔痛 临床研究 

妇科千金胶囊 产品出口 - 妇科用药，治疗盆腔炎疾症所致慢性盆腔痛 注册申报 

资料来源：公司公告、招商证券 

➢ 补血益母丸（颗粒）：补血益母丸/颗粒为公司独家品种，由当归、黄芪、益

母草、阿胶、陈皮五味药材组成，国家基药和医保双目录品种，具有补益气

血、祛瘀生新功效，主要用于产后腹痛气血两虚兼血瘀证，疗效确切。相比

于传统补气血类产品，补血益母丸更有祛瘀生新治疗功效，根据公司公告在

产后恢复类中成药市场补血益母丸（颗粒）市占率由 2017 年 1.9%提升至

2022 年 8.1%，2021 年首先实现销售超亿元，维持快速增长趋势。 
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图 29：补血益母丸治疗产后腹痛作用机制  图 30：2018-2023 年补血益母丸（颗粒）样本医院销售

额（单位：百万元） 

 

 

 

 
资料来源：《中国药学》、招商证券  资料来源：药融云、招商证券 

重点提升补血益母丸临床学术影响力，以学术带动销售突破。在原有产后腹痛适

应症基础上，公司不断探索补血益母丸循证医学研究，加强对补血益母丸（颗粒）

流产后生育力保护研究，拓展流产和产后康复市场。同时“补血益母丸治疗产后

腹痛（气血两虚兼血瘀证）”的临床研究正有序入组，中药保护品种申报工作稳

步推进。公司以提升补血益母丸学术影响力为核心，随着产品临床认可度和覆盖

医院数量增加，在国基药目录加持下，补血益母丸（颗粒）有望成为妇科千金系

列后公司在妇科中成药领域另一核心单品。 

表 4：补血益母系列研发项目进展 

药品名称 研发项目 注册分类 适应症 研发阶段 

补血益母丸 基础研究 - 治疗气血两虚兼血瘀证产后

腹痛 

药理毒理研究 

补血益母制剂 上市后再

评价 

- 治疗产后腹痛 临床研究 

资料来源：公司公告、招商证券 

除了以上两大核心医保及基药品种外，妇科断红饮胶囊和椿乳凝胶也是公司独家

妇科中成药产品。其中妇科断红饮胶囊为国家医保产品，2021 年被列入国家中

药保护品种，具有凉血，化瘀，止血功效，用于功能失调性子宫出血等症状。椿

乳凝胶为国家医保产品，由椿皮、苦参、牡丹皮、乳香、冰片 5 味中药组方而成，

具有清热燥湿、祛瘀生肌的功效，主要用于慢性宫颈炎之宫颈糜烂及中医辨证属

于湿热瘀阻证。在现有中成药基础上，2021 年公司购买取得定坤丹、安宫牛黄

丸等传统中成药品种批文，目前正处于工艺验证阶段，验证通过后将逐步推向市

场，进一步丰富公司中药产品矩阵。 
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图 31：椿乳凝胶能显著抑制 HPV6、HPV11 E6/E7 基因表达  图 32：2023 年底公司获得审批的中成药品种 

 

 

 

 
资料来源：《中草药》、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

2.1.2 化药：以集采为策略，加强投入逐步向首仿/难仿/改良创新迈进 

千金西药板块以子公司湘江药业和协力药业为核心，覆盖抗感染、抗病毒、心脑

血管以及肝病肾病等专科领域，主要产品包括全国首仿品种拉米夫定片、缬沙坦

胶囊、马来酸依那普利片、水飞蓟宾葡甲胺片和恩替卡韦分散片和相关原料药等。

受核心产品集采影响，2020-2021 公司化药销售收入和毛利率有所下降，随着存

量品种集采出清以及新增批文放量，2022 年起化药业务逐渐实现恢复增长，毛

利率也出现一定程度回升。 

图 33：公司化药业务销售收入及增速（单位：百万元）  图 34：公司化药业务毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

以集采为策略，借助成本优势实现以价换量。在化学仿制药领域，公司借助原料

药成本及自建销售队伍优势，采取积极拥抱集采策略，虽然价格有所降低，但有

效促进产品放量。以缬沙坦胶囊为例，2020 年湘江药业缬沙坦胶囊以 8.63 元/36

粒/盒价格中标第三批全国集采，药融云数据库显示 2021 年湘江药业缬沙坦胶囊

在样本医院销售额同比增长 121.5%，通过集采有效实现销售额提升。除了缬沙

坦胶囊外，公司马来酸依那普利片、阿托伐他汀钙片、阿卡波糖片等品种也顺利

完成集采续标中选，促进产品放量。 

药品名称 药物类别 注册分类 进展

生化丸 妇科药物 补充申请 获得批准

白带丸 妇科药物 补充申请 获得批准

定坤丹 妇科药物 补充申请 获得批准

逍遥丸 妇科药物 补充申请 获得批准

二十七味定坤

丸
气血双补剂 补充申请 获得批准

人参养荣丸

（水蜜丸）
气血双补剂 补充申请 获得批准

人参养荣丸

（大蜜丸）
气血双补剂 补充申请 获得批准

宽中顺气丸 消化系统用药 补充申请 获得批准

安宫牛黄丸 清热开窍剂 补充申请 获得批准

小金丸 温经理气活血剂 补充申请 获得批准
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图 35：公司缬沙坦胶囊样本医院销售额（单位：万元）  图 36：公司部分集采中标仿制药品种 

 

 

 
资料来源：药融云、招商证券  资料来源：公司公告、药融云、招商证券 

加大研发投入丰富批文数量，逐步向难仿/首仿/改良创新迈进。在新战略规划里，

公司明确母公司同步发展妇产科仿制药，湘药聚焦大品种/大病种和精神专科赛

道，协力聚焦肝病/肾病和免疫抑制赛道的研发路径，在自主研发基础上形成研、

委、买的多样化研发体系，以提升研发质量并加快产品上市进度。短期内公司将

以一般仿制药为主，采取多 SKU 策略，以高效低成本方式快速补充批文数量“光

脚”参加集采获取增量，中长期公司将通过合作或者参股基金方式开发难仿/首

仿或创新药，提升竞争壁垒。 

表 5：截至 2023 年末公司在研仿制药梳理 

研发项目 药品名称 注册分类 适应症 研发阶段 

仿制药新产品 富马酸伏诺拉生片 化药 4 类 消化道类药物 临床研究 

仿制药新产品 沙库巴曲缬沙坦钠片 化药 4 类 高血压药物 申报资料撰写 

仿制药新产品 硝呋太尔制霉菌素阴道

软胶囊 

化药 4 类 细菌性阴道病/滴

虫性阴道炎/阴道

混合感染等 

临床研究 

仿制药新产品 项目 44 化药 4 类 补益类药物 药学研究 

仿制药新产品 项目 47 化药 4 类 呼吸道类药物 药学研究 

仿制药新产品 项目 48 化药 4 类 维生素类药物 提交申报 

仿制药新产品 项目 49 化药 4 类 呼吸道类药物 药学研究 

仿制药新产品 项目 50 化药 4 类 精神类药物 临床研究 

仿制药新产品 项目 51 化药 4 类 维生素类药物 申报资料撰写 

资料来源：公司公告、招商证券 

2.2 医药商业：深耕湖南，批发和零售协同发展 

医药商业是公司“一主两辅”战略的重要辅线。千金医药商业板块深耕湖南地区，

以旗下千金医药和千金大药房 2 家子公司为核心，同时布局医药批发和医药零售

业务。公司医药商业整体营收保持稳健增长，2023 年收入 17.1 亿元，受高基数

因素影响同比下降 15.3%，而毛利率恢复趋势明显。 
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图 37：公司医药商业销售收入及增速（单位：百万元）  图 38：公司医药商业毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

➢ 千金医药：成立于 1998 年，建立起覆盖湖南全省的配送网络，重点培育长

株潭及周边地区医疗及药店终端，已经成为几十家大型制药企业湖南总代理

或特约经销商，经营品规超 7000 个。在新战略规划里，千金医药以提质增

效为核心，持续优化业务结构，立足株洲本地仓储物流和终端覆盖优势，培

育代理品牌业务新增长点，同时加快数字化转型，盈利能力有望得到提升。 

➢ 千金大药房：成立于 2000 年，公司全资子公司，截至 2023 年底千金大药

房共有门店数量 1600 多家，主要分布于湖南长株潭及周边地区。根据商务

部数据，2022 年千金大药房零售总额排名全国第 30 名，在湖南省内仅次于

老百姓和益丰药房等全国性零售企业。未来公司推动药房业务数字化转型，

新零售业务稳步增长，2023 年 B2C 板块销售同比增长超 6%，O2O 板块销

售同比增长超 30%，通过精细化管理提升运营效率。 

图 39：千金大药房净利润及增速（单位：万元） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

2.3 卫生用品：转变经营思路，聚焦区域市场 

千金卫生用品业务主要由旗下千金卫生用品公司经营，核心产品为“千金净雅”

牌卫生巾，同时依托千金药业在女性健康领域积累的专业经验和生产技术，陆续

开发出医用护理垫、小解巾、产妇包、婴儿纸尿裤等 100 多个产品。 

2013 年 12 月公司正式推出“千金净雅”品牌，凭借优异的产品品质以及千金品

牌和渠道优势，销售额保持快速增长，2018 年卫生用品业务实现销售收入 2.3



 

敬请阅读末页的重要说明   18 

 公司深度报告 

亿元，达到历史峰值。而随着线上零售兴起，以及疫情等因素导致线下传统渠道

经营受挫，公司卫生用品销售也受到一定影响，销售额持续下降。 

在传统渠道表现不佳的背景下，公司主动转变经营思路，力求实现卫生用品业务

的恢复性增长。一方面聚焦湖南区域市场，更有利于公司发挥区域品牌和渠道资

源优势；同时培育线上市场和私域客户，作为更偏消费属性的卫生用品业务，线

上化和私域流量属性趋势明显；另一方面提供多样化产品矩阵满足不同人群需求，

过去公司“净雅”品牌聚焦高端市场，受众有限，未来将通过整合内外研发资源

优势，形成覆盖高中低三个价格带的产品体系，打开消费者覆盖面。 

图 40：公司卫生用品业务销售收入及增速（单位：百万

元） 

 图 41：公司卫生用品业务毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

三、发布八年新战略，引航长期成长 

过去几年，受疫情、集采和渠道变革等因素影响，公司业绩体量增长有限。我们

认为此次八年新战略的发布预示公司进一步理清核心业务结构，聚焦主业和核心

优势，以“深耕女性健康领域”为最大标签，追求高质量发展。同时公司公告到

2031 年末营业收入达到 80 亿元，医药工业收入达到 50 亿元，净利润率不低于

医药行业平均水平的战略目标，指引公司的长期成长曲线。 

梳理公司发布的战略规划概要，研发、数字化和人才战略将成为公司核心举措。 

➢ 研发：加强研发投入力度，实施产品战略是公司发展之首，将有效解决过去

公司产品有限，新业务增长点不足矛盾，同时由自主研发为主向研、委、买

结合的内外协同研发转型，力求更快地推出新产品； 

➢ 数字化：对经营全流程进行数字化改造，目的是推进提质增效，从而提升盈

利水平。通过数字化商业模式变革，工业、商业和卫生用品业务实现降本增

效，提升公司现有净利润率水平； 

➢ 人才：以市场化机制提升员工积极性。通过现金激励、股权激励和项目分红

激励等多种方式吸引新人才并留住核心员工。 
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图 42：千金药业战略规划概要（2024-2031 年） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

四、盈利预测与投资建议 

我们认为随着公司新战略实施，加强研发投入强度，通过数字化变革商业模式，

将有效解决过去公司产品有效增长动力不足问题，在新战略规划指引下，各业务

均有望保持稳健增长。 

➢ 医药工业：公司新规划里的核心主业，一方面现有品种在学术和产品力推动

下预计继续保持稳健增长，另一方面随着公司研发投入见效，新产品的获批

将为公司带来增量贡献，核心主业医药工业将成为带动公司增长最大引擎，

预计 2024-2026 年医药工业将实现营业收入 22.8/26.0/29.7 亿元，同比增

长 13.1%/13.8%/14.2%； 

➢ 医药商业：确定聚焦湖南市场战略，基于区域优势和特色不断优化业务结构，

通过数字化推进降本增效，预计 2024-2026 年医药商业营业收入将平稳增

长，盈利水平有望稳步提升。 

综上，我们预计 2024-2026 年公司将实现营业收入 40.8/44.2/48.0 亿元，同比增

长 7.4%/8.2%/8.8%，归母净利润 3.3/3.6/4.2亿元，同比增长 3.0%/8.3%/18.6%， 

EPS 为 0.78/0.84/1.00 元，根据 2024 年 6 月 27 日收盘价，对应 PE 为 13/12/10
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倍，首次覆盖，给予“增持”投资评级。 

五、风险提示 

政策风险：医药行业受相关政策影响，药品审评审批、上市准入、销售支付政策

均会对公司生产经营产生影响； 

研发失败风险：药品研发具有不确定性，若研发成果不及预期或失败可能会对公

司经营造成不利影响； 

市场竞争加剧风险：市场竞争加剧可能会造成药品价格下降会在市场份额流失，

从而影响公司生产经营； 

中药材供应及价格波动风险：中药材价格快速上涨可能会导致公司生产成本上升

影响利润水平。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3513 3514 3895 4403 4972 

现金 1240 1998 2234 2616 3049 

交易性投资 492 0 0 0 0 

应收票据 293 304 326 353 384 

应收款项 255 250 265 287 312 

其它应收款 28 28 33 35 38 

存货 599 534 564 601 635 

其他 607 400 473 511 553 

非流动资产 1108 1162 1105 1065 1031 

长期股权投资 123 131 131 131 131 

固定资产 558 528 502 480 460 

无形资产商誉 236 252 227 204 184 

其他 192 252 245 250 256 

资产总计 4622 4677 4999 5468 6003 

流动负债 1697 1542 1608 1726 1840 

短期借款 58 57 60 70 80 

应付账款 781 647 691 737 779 

预收账款 131 124 114 122 129 

其他 727 714 742 797 852 

长期负债 108 108 107 115 120 

长期借款 12 7 7 7 7 

其他 96 101 100 108 113 

负债合计 1806 1650 1715 1842 1960 

股本 430 429 429 429 429 

资本公积金 594 596 596 596 596 

留存收益 1193 1365 1545 1803 2120 

少数股东权益 600 637 715 798 898 

归属于母公司所有者权益 2216 2390 2570 2828 3145 

负债及权益合计 4622 4677 4999 5468 6003     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 733 443 353 419 467 

净利润 388 395 408 441 524 

折旧摊销 86 99 100 93 86 

财务费用 2 2 (49) (45) (52) 

投资收益 (21) (17) (49) (54) (59) 

营运资金变动 282 (33) (61) (20) (35) 

其它 (4) (3) 4 4 3 

投资活动现金流 122 585 (0) 4 9 

资本支出 (34) (44) (40) (40) (40) 

其他投资 157 629 39 44 49 

筹资活动现金流 (264) (202) (116) (42) (43) 

借款变动 (17) (91) (18) 10 10 

普通股增加 11 (1) 0 0 0 

资本公积增加 8 3 0 0 0 

股利分配 (251) (150) (150) (99) (107) 

其他 (16) 38 52 48 54 

现金净增加额 591 826 236 382 433     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4026 3798 4081 4415 4802 

营业成本 2290 2047 2160 2303 2435 

营业税金及附加 38 38 41 44 48 

营业费用 912 904 959 1038 1128 

管理费用 265 264 269 300 331 

研发费用 114 149 270 300 336 

财务费用 (3) (45) (49) (45) (52) 

资产减值损失 (3) (21) (5) (15) (25) 

公允价值变动收益 (1) (2) (1) (2) (3) 

其他收益 16 25 30 34 38 

投资收益 21 17 20 22 24 

营业利润 444 462 474 514 609 

营业外收入 3 1 2 3 4 

营业外支出 1 3 3 4 5 

利润总额 446 460 473 513 608 

所得税 58 65 66 71 85 

少数股东损益 85 75 77 84 99 

归属于母公司净利润 304 320 330 358 424     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 10% -6% 7% 8% 9% 

营业利润 2% 4% 3% 8% 19% 

归母净利润 1% 6% 3% 8% 19% 

获利能力      

毛利率 43.1% 46.1% 47.1% 47.8% 49.3% 

净利率 7.5% 8.4% 8.1% 8.1% 8.8% 

ROE 13.9% 13.9% 13.3% 13.2% 14.2% 

ROIC 13.3% 11.8% 11.3% 11.4% 12.2% 

偿债能力      

资产负债率 39.1% 35.3% 34.3% 33.7% 32.7% 

净负债比率 2.0% 1.8% 1.3% 1.4% 1.4% 

流动比率 2.1 2.3 2.4 2.6 2.7 

速动比率 1.7 1.9 2.1 2.2 2.4 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 4.0 3.6 3.9 4.0 3.9 

应收账款周转率 7.6 6.9 7.1 7.2 7.2 

应付账款周转率 3.5 2.9 3.2 3.2 3.2 

每股资料(元)      

EPS 0.72 0.76 0.78 0.84 1.00 

每股经营净现金 1.73 1.05 0.83 0.99 1.10 

每股净资产 5.23 5.64 6.06 6.67 7.42 

每股股利 0.35 0.35 0.23 0.25 0.30 

估值比率      

PE 13.9 13.2 12.8 11.8 10.0 

PB 1.9 1.8 1.6 1.5 1.3 

EV/EBITDA 8.9 9.2 8.5 8.0 7.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 
 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


