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 事件： 

2024 年 8 月 23 日，公司发布 2024 年中期报告。2024 年上半年公

司实现营业收入 141.06 亿元，同比增长 7.30%；实现归母净利润

23.98 亿元，同比增长 27.77%；实现扣非归母净利润 23.09 亿元，

同比增长 26.33%。单季度来看，2024年Q2公司实现营业收入 68.12

亿元，同比增长 0.27%；实现归母净利润 10.34 亿元，同比增长

42.48%；实现扣非归母净利润 9.81亿元，同比增长 40.88%。 

 

 核心业务 CHC 快速增长，处方药阶段性承压，昆药集团融合顺利。 

公司主营业务分为自我诊疗（CHC）、处方药、传统国药、医药商业等，

其中自我诊断（CHC）为公司核心业务，传统国药和医药商业主要来

自子公司昆药集团的并表。 

 

1）自我诊疗（CHC）：2024年 H1公司核心业务 CHC实现营业收入 77.73

亿元，同比增长 14.00%，在零售市场承压、行业竞争加剧的市场环境

下实现快速增长，展现出强大的经营韧性。公司持续强化感冒、皮肤、

胃肠品类组合：呼吸品类保持较快增长，999 感冒灵带动细分品类中

999 抗病毒口服液、999 小柴胡颗粒、999 藿香正气合剂等品种实现

较快增长；皮肤品类紧抓发病率提升的市场机遇，强化品牌渗透，品

类实现较快增长，其中皮炎平红色装、绿色装及 999必无忧系列增长

较好；胃药品类坚守三九胃泰的品牌基石，持续提升新三九胃泰的品

牌渗透率及市场占有率，推动“三九胃泰”品牌年轻化。在专业品牌

方面，儿科品类持续开展产品升级和新品打造工作，999 澳诺推动“大

品种-大品牌-大品类”建设；消化品类 999气滞胃痛颗粒与中医顶级

专家合作完成“常见功能性胃肠病‘脑肠同调’新治则及疗效评价方

法”；骨科天和系列持续完善品类规划，打造高价值属性产品，并通

过数字化交互手段获取用户，提升品牌影响力。 

 

2）处方药：2024 年 H1 公司处方药实现营业收入 24.17 亿元，同比

下降 13.07%，我们认为主要压力来自于：部分处方药产品受外部环

境影响阶段性承压；饮片业务优化经营策略阶段性承压。赛比普、新

泰恬等新品种加速推进医院准入，BD 引进的智舒嘉正式商业化。中

药配方颗粒业务抓住行业调整窗口机遇，联采区域市场份额显著提

升，销量实现恢复性增长。 

 

3）昆药集团：2024 年 H1 公司传统国药实现营业收入 19.56 亿元，

同比增长 5.14%；医药商业实现营业收入 16.84 亿元，同比增长
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19.22%。昆药集团坚持价值重塑、业务重塑、组织重塑、精神重塑，

全面有序推进更深层次的融合工作。正式推出“777”全新品牌，聚

焦三七全产业链，构建“三七就是 777”的品牌认知，助力昆药集团

实现“银发健康产业的引领者”的战略愿景。围绕“昆中药 1381”品

牌，聚焦昆中药参苓健脾胃、舒肝颗粒等核心大单品，通过全方位、

多维度、高频次的广告投放增加品牌曝光率。推动昆药集团收购华润

圣火 51%股权，解决血塞通软胶囊的同业竞争问题。 

 

 提质增效显著，盈利能力大幅提升。 

2024 年 H1公司毛利率为 53.56%，同比提升 1.34pct，其中核心业务

CHC 毛利率达到 62.87%，同比提升 5.90pct，我们推测毛利率的大幅

提升主要得益于产品结构的优化调整、原材料采购成本的有效控制、

生产工艺的优化提升等因素。2024 年 H1公司销售净利率为 18.27%，

同比提升 2.60pct；扣非净利率为 16.37%，同比提升 2.47pct；我们

认为净利率的大幅提升主要得益于期间费用的有效管控。2024 年 H1

公司销售费用率为 23.48%，同比减少 1.54pct，管理费用率为 5.01%，

同比减少 0.15pct。  

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024 年-2026 年的营业收入分别为 267.84 亿元、

298.19 亿元、332.13 亿元，归母净利润分别为 34.27 亿元、39.45

亿元、45.12 亿元，对应的 PE 估值分别为 16.0 倍、13.9 倍、12.2

倍。我们给予公司买入-A的投资评级，6个月目标价 53.40元，相当

于 2024年 20倍的动态市盈率。 

 

 风险提示：原材料价格波动风险；处方药集采降价风险；药品零售

价格监管政策风险；呼吸道传染病不确定性。 

     

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

主营收入 18,079.5 24,739.0 26,784.2 29,819.4 33,213.2 

净利润 2,448.8 2,852.9 3,427.0 3,944.6 4,511.8 

每股收益(元) 1.91 2.22 2.67 3.07 3.51 

每股净资产(元) 13.24 14.77 16.38 17.92 19.67 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 22.4 19.2 16.0 13.9 12.2 

市净率(倍) 3.2 2.9 2.6 2.4 2.2 

净利润率 13.5% 11.5% 12.8% 13.2% 13.6% 

净资产收益率 14.4% 15.0% 16.3% 17.1% 17.9% 

股息收益率 1.8% 2.7% 3.1% 3.6% 4.1% 

ROIC 23.6% 28.6% 22.2% 25.0% 28.3% 

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 18,079.5 24,739.0 26,784.2 29,819.4 33,213.2  成长性      

减:营业成本 8,313.1 11,567.2 12,512.1 13,856.1 15,351.2  营业收入增长率 18.0% 36.8% 8.3% 11.3% 11.4% 

   营业税费 207.1 274.9 294.6 328.0 365.3  营业利润增长率 19.9% 27.4% 20.2% 14.9% 14.5% 

   销售费用 5,076.6 6,965.5 7,231.7 8,051.2 8,967.6  净利润增长率 19.6% 16.5% 20.1% 15.1% 14.4% 

   管理费用 1,058.6 1,523.5 1,553.5 1,669.9 1,793.5  EBITDA 增长率 10.6% 32.3% 15.6% 12.8% 12.8% 

   研发费用 593.9 714.5 776.7 864.8 963.2  EBIT增长率 10.8% 29.8% 19.2% 13.6% 13.6% 

   财务费用 5.5 -24.2 -34.4 -73.0 -99.6  NOPLAT 增长率 20.1% 26.7% 20.0% 14.2% 14.2% 

   资产/信用减值损失 -144.2 -240.4 -240.0 -240.0 -240.0  投资资本增长率 4.5% 54.7% 1.2% 1.0% 1.4% 

加:公允价值变动收益 2.6 -28.6 - - -  净资产增长率 11.6% 38.4% 10.1% 9.0% 9.5% 

   投资和汇兑收益 44.6 18.2 20.0 20.0 20.0        

营业利润 2,947.2 3,753.4 4,509.9 5,182.4 5,932.0  利润率      

加:营业外净收支 16.2 1.1 -3.7 4.5 0.6  毛利率 54.0% 53.2% 53.3% 53.5% 53.8% 

利润总额 2,963.4 3,754.5 4,506.2 5,186.9 5,932.7  营业利润率 16.3% 15.2% 16.8% 17.4% 17.9% 

减:所得税 466.4 581.0 698.5 804.0 919.6  净利润率 13.5% 11.5% 12.8% 13.2% 13.6% 

净利润 2,448.8 2,852.9 3,427.0 3,944.6 4,511.8  EBITDA/营业收入 19.3% 18.7% 19.9% 20.2% 20.5% 

       EBIT/营业收入 16.7% 15.9% 17.5% 17.8% 18.2% 

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 74 70 79 71 63 

货币资金 3,149.7 6,770.8 6,696.1 8,685.7 11,238.5  流动营业资本周转天数 9 20 36 38 40 

交易性金融资产 - 1,456.0 1,456.0 1,456.0 1,456.0  流动资产周转天数 244 251 312 308 318 

应收帐款 4,139.7 6,182.2 6,912.3 7,666.1 8,571.5  应收帐款周转天数 72 75 88 88 88 

应收票据 179.7 7.8 7.1 9.5 9.0  存货周转天数 48 55 73 72 72 

预付帐款 375.0 495.7 547.0 607.7 671.6  总资产周转天数 512 489 546 515 499 

存货 2,498.9 5,112.5 5,731.3 6,277.3 7,027.0  投资资本周转天数 215 204 231 209 190 

其他流动资产 1,645.5 2,497.0 2,497.0 2,497.0 2,497.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 14.4% 15.0% 16.3% 17.1% 17.9% 

长期股权投资 65.8 144.2 144.2 144.2 144.2  ROA 9.2% 7.9% 9.3% 9.9% 10.4% 

投资性房地产 25.9 71.9 71.9 71.9 71.9  ROIC 23.6% 28.6% 22.2% 25.0% 28.3% 

固定资产 3,730.6 5,889.6 5,919.7 5,871.8 5,756.1  费用率      

在建工程 946.1 537.8 446.5 382.5 337.8  销售费用率 28.1% 28.2% 27.0% 27.0% 27.0% 

无形资产 2,749.9 4,078.3 3,874.9 3,671.5 3,468.1  管理费用率 5.9% 6.2% 5.8% 5.6% 5.4% 

其他非流动资产 7,616.0 6,904.7 6,840.3 6,775.9 6,737.9  研发费用率 3.3% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 

资产总额 27,122.8 40,148.5 41,144.2 44,117.2 47,986.6  财务费用率 0.0% -0.1% -0.1% -0.2% -0.3% 

短期债务 168.5 885.7 309.9 - -  四费/营业收入 37.3% 37.1% 35.6% 35.3% 35.0% 

应付帐款 5,115.7 7,116.2 7,967.8 8,736.5 9,770.2  偿债能力      

应付票据 345.7 732.1 797.2 896.3 979.9  资产负债率 35.4% 39.6% 35.1% 34.0% 33.6% 

其他流动负债 3,042.8 4,213.1 4,219.7 4,224.0 4,218.9  负债权益比 54.7% 65.5% 54.0% 51.5% 50.5% 

长期借款 50.2 1,802.9 - - -  流动比率 1.38 1.74 1.79 1.96 2.10 

其他非流动负债 866.5 1,136.7 1,136.7 1,136.7 1,136.7  速动比率 1.09 1.34 1.36 1.51 1.63 

负债总额 9,589.4 15,886.6 14,431.2 14,993.5 16,105.7  利息保障倍数 548.62 -162.18 -136.07 -72.70 -60.55 

少数股东权益 523.8 5,294.7 5,675.5 6,113.8 6,615.1  分红指标      

股本 988.3 988.2 1,284.3 1,284.3 1,284.3  DPS(元) 0.77 1.15 1.33 1.54 1.76 

留存收益 16,094.3 18,039.7 19,753.2 21,725.5 23,981.4  分红比率 40.4% 52.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 17,533.4 24,261.9 26,713.0 29,123.6 31,880.8  股息收益率 1.8% 2.7% 3.1% 3.6% 4.1% 

             

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 2,497.0 3,173.5 3,427.0 3,944.6 4,511.8  EPS(元) 1.91 2.22 2.67 3.07 3.51 

加:折旧和摊销 515.9 752.8 664.6 715.3 763.8  BVPS(元) 13.24 14.77 16.38 17.92 19.67 

   资产减值准备 138.3 172.6 - - -  PE(X) 22.4 19.2 16.0 13.9 12.2 

   公允价值变动损失 -2.6 28.6 - - -  PB(X) 3.2 2.9 2.6 2.4 2.2 

   财务费用 57.7 51.9 -34.4 -73.0 -99.6  P/FCF 25.6 -92.6 65.6 15.9 12.9 

   投资收益 -44.6 -18.2 -20.0 -20.0 -20.0  P/S 3.0 2.2 2.0 1.8 1.7 

   少数股东损益 48.2 320.5 380.8 438.3 501.3  EV/EBITDA 11.5 10.2 9.6 8.2 7.0 

   营运资金的变动 -1,920.8 2,365.1 -418.3 -430.7 -563.1  CAGR(%) 20.6% 16.5% 22.3% 20.6% 16.5% 

经营活动产生现金流量 3,006.4 4,191.7 3,999.6 4,574.4 5,094.2  PEG 1.1 1.2 0.7 0.7 0.7 

投资活动产生现金流量 -2,479.2 -793.5 -380.0 -380.0 -380.0  ROIC/WACC 2.2 2.7 2.1 2.4 2.7 

融资活动产生现金流量 -575.5 450.4 -3,694.4 -2,204.8 -2,161.4  REP 1.6 1.0 1.4 1.2 1.0 

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
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