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业绩简评 

2024 年 8 月 26 日，公司发布半年报，1H24 营收/归母/扣非归母

净利润分别为1394/29.4/27.1亿元，同比增长5.1%/12.7%/23.0%。

2Q24 营收/归母/扣非归母净利润分别为 692.6/14.0/13.3 亿元，

同比增长 4.36%/28.15%/57.97%。业绩符合预期。 

经营分析 

收入结构优化，利润率提升；创新药管线 50 项，中药二次开发推

进中。(1)公司 1H24 营收近 1394.13 亿元，同比增长 5.14%.其中，

医药工业收入 127.34 亿元，同比下降 13.37%;医药商业收入

1266.79 亿元，同比增长 7.45%。（2）医药工业，研发投入/费用

14/11 亿元，同比增长 15.26%/7.67%。①创新药：多项提交

pre-NDA(新药上市申请)、NDA 或关键性研究，自研的 I001 片，新

一代口服非肽类小分子肾素抑制剂，一有 3 个适应症处于临床中后

期，针对高血压适应症的 NDA 已获受理，处于审批阶段。②中药：

公司拥有 8 家直管中药企业，9 个中药核心品牌，1H24 中药总收入

51.92 亿元。养心氏片、淤血痹胶囊、冠心宁片、八宝丹、胃复春

胶囊及银杏酮酯等 6 大品种，正在推进循证医学研究等二次开发。 

商业整合与创新并举，推广服务合约额近同比翻 3 倍。（1）进口

平台与 CSO（销售外包服务）：1H24 公司 CSO 合约推广业务快速增

长，销售金额约 40 亿元，同比增幅达 172%。公司进口及创新药产

业服务能力提升，引入进口总代品种 8 个。上药控股助力进口总

代新品“乐意保”（阿尔茨海默病用药，仑卡奈单抗）顺利完成商

业上市，上半年成全国 30 个省份共计 54 家客户的开单。（2）非

药商业：1H24,公司器械、大健康等非药业务销售约 218 亿，同比

增长约 11.12%。上半年上药控股企业共新增 SPD（药品和耗材集成

供应及供应链外包服务）约 15 个项目，并在陕西、重庆等区域实

现“零”的突破。（3）信息赋能：公司旗下上海信谊微生态智能工

厂入选上海市市级智能工厂名单；益生菌产品创新销售渠道，1H24

实现销售 1.73 亿元，同比增长 331%。 

盈利预测、估值与评级 

我 们 维持 营收 预测 ，预 计公 司 2024/25/26 年实 现营 收

2837/3149/3527亿元，同比增长9%/11%/12%；归母净利润53/64/75

亿元，同比增长 40%/21%/17%。维持“买入”评级。 

风险提示 

创新药以及中药大品种推进不达预期、战略合作不及预期等风险。 

 

  

 
  

 
  

 
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 231,981 260,295 283,722 314,931 352,723 

营业收入增长率 7.49% 12% 9.00% 11.00% 12.00% 

归母净利润(百万元) 5,617 3,768 5,272 6,392 7,481 

归母净利润增长率 10.28% -32.92% 39.91% 21.24% 17.05% 

摊薄每股收益(元) 1.519 1.017 1.423 1.726 2.020 

每股经营性现金流净额 1.28 1.41 2.23 2.20 2.29 

ROE(归属母公司)(摊薄) n.a. n.a. n.a. 7.97% 8.53% 

P/E n.a. n.a. n.a. 10.87 9.29 

P/B 0.98 0.90 0.94 0.87 0.79    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 2 15,824 2 31,981 2 60,295 2 83,722 3 14,931 3 52,723  货币资金 22,390 27,401 30,518 32,697 36,262 40,629 

增长率 12.5% 7.5% 12.2% 9.0% 11.0% 12.0%  应收款项 63,425 72,762 80,544 91,121 101,144 113,281 

主营业务成本 -187,281 -201,495 -228,967 -249,448 -275,879 -307,927  存货 27,104 34,460 36,623 36,046 39,866 44,497 

%销售收入 86.8% 86.9% 88.0% 87.9% 87.6% 87.3%  其他流动资产 3,575 14,890 14,749 15,256 15,663 16,156 

毛利 28,543 30,486 31,328 34,274 39,051 44,796  流动资产 116,494 149,513 162,434 175,120 192,934 214,564 

%销售收入 13.2% 13.1% 12.0% 12.1% 12.4% 12.7%  %总资产 71.3% 75.5% 76.6% 78.3% 80.2% 82.1% 

营业税金及附加 -666 -716 -738 -805 -893 -1,000  长期投资 10,947 11,936 11,145 10,518 9,702 8,887 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 13,801 14,454 15,858 16,009 16,236 16,249 

销售费用 -13,318 -14,279 -13,902 -13,361 -14,830 -16,610  %总资产 8.4% 7.3% 7.5% 7.2% 6.7% 6.2% 

%销售收入 6.2% 6.2% 5.3% 4.7% 4.7% 4.7%  无形资产 17,977 18,385 18,229 17,866 17,696 17,535 

管理费用 -5,143 -4,992 -5,712 -5,839 -6,482 -7,259  非流动资产 46,941 48,622 49,539 48,598 47,737 46,677 

%销售收入 2.4% 2.2% 2.2% 2.1% 2.1% 2.1%  %总资产 28.7% 24.5% 23.4% 21.7% 19.8% 17.9% 

研发费用 -1,987 -2,112 -2,204 -2,249 -2,929 -4,233  资产总计 1 63,436 1 98,135 2 11,973 2 23,717 2 40,671 2 61,241 

%销售收入 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 0.9% 1.2%  短期借款 23,097 31,000 38,524 36,905 36,920 37,244 

息税前利润（EBIT） 7,428 8,387 8,772 12,020 13,918 15,693  应付款项 55,058 68,040 72,582 80,491 89,058 99,481 

%销售收入 3.4% 3.6% 3.4% 4.2% 4.4% 4.4%  其他流动负债 13,670 11,651 11,266 10,362 10,924 11,554 

财务费用 -1,245 -1,313 -1,486 -1,744 -1,873 -1,911  流动负债 91,824 110,691 122,372 127,758 136,902 148,280 

%销售收入 n.a. 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5%  长期贷款 7,158 6,260 5,786 5,786 5,786 5,786 

资产减值损失 -140 -644 -841 -815 -815 -815  其他长期负债 5,387 3,182 3,488 3,036 2,732 2,513 

公允价值变动收益 -206 219 405 94 73 73  负债 104,369 120,132 131,646 136,581 145,420 156,579 

投资收益 1,733 453 -256 188 188 188  普通股股东权益 49,359 67,063 68,524 73,796 80,188 87,669 

%税前利润 21.3% 5.1% n.a 2.1% 1.7% 1.5%  其中：股本 2,842 3,698 3,703 3,703 3,703 3,703 

营业利润 8,205 9,015 7,667 9,742 11,490 13,228  未分配利润 28,599 32,480 33,822 39,094 45,486 52,967 

营业利润率 3.8% 3.9% 2.9% 3.4% 3.6% 3.8%  少数股东权益 9,707 10,939 11,802 13,340 15,063 16,993 

营业外收支 -62 -206 -613 -613 -613 -613  负债股东权益合计 1 63,436 1 98,135 2 11,973 2 23,717 2 40,671 2 61,241 

税前利润 8,144 8,808 7,054 9,129 10,877 12,615         

利润率 3.8% 3.8% 2.7% 3.2% 3.5% 3.6%  比率分析       

所得税 -1,869 -1,816 -1,888 -2,318 -2,762 -3,204   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 23.0% 20.6% 26.8% 25.4% 25.4% 25.4%  每股指标       

净利润 6,275 6,992 5,167 6,810 8,115 9,411  每股收益 1.792 1.519 1.017 1.423 1.726 2.020 

少数股东损益 1,181 1,375 1,399 1,538 1,723 1,930  每股净资产 17.367 18.137 18.504 19.923 21.648 23.668 

归属于母公司的净利润 5 ,093 5 ,617 3 ,768 5 ,272 6 ,392 7 ,481  每股经营现金净流 1.781 1.283 1.413 2.230 2.196 2.286 

净利率 2.4% 2.4% 1.4% 1.9% 2.0% 2.1%  每股股利 1.169 1.019 1.327 1.394 1.533 1.687 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11% 8% 5% 7% 8% 9% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 4% 3% 2% 2% 3% 3% 

净利润 6,275 6,992 5,167 6,810 8,115 9,411  投入资本收益率 7% 6% 5% 7% 7% 8% 

少数股东损益 1,181 1,375 1,399 1,538 1,723 1,930  增长率       

非现金支出 2,466 3,062 3,221 2,468 2,513 2,567  主营业务收入增长率 12% 7% 12% 9% 11% 12% 

非经营收益 -116 -762 995 2,503 2,623 2,690  EBIT 增长率 -2% 13% 5% 37% 16% 13% 

营运资金变动 -3,564 -4,548 -4,151 -3,523 -5,117 -6,204  净利润增长率 13% 10% -33% 40% 21% 17% 

经营活动现金净流 5 ,061 4 ,743 5 ,232 8 ,258 8 ,133 8 ,465  总资产增长率 10% 21% 7% 6% 8% 9% 

资本开支 -3,928 -2,525 -2,791 -1,882 -2,265 -2,120  资产管理能力       

投资 -1,651 -10,274 -855 275 73 73  应收账款周转天数 101.4 98.2 97.9 108.2 108.2 108.2 

其他 -436 326 1,154 -181 188 188  存货周转天数 48.4 55.8 56.7 52.7 52.7 52.7 

投资活动现金净流 - 6,016 - 12,473 - 2,492 - 1,788 - 2,005 - 1,860  应付账款周转天数 72.5 75.0 74.5 78.9 78.9 78.9 

股权募资 169 14,123 354 0 0 0  固定资产周转天数 34.1 18.4 17.2 15.0 12.8 10.6 

债权募资 4,332 3,836 6,855 -1,618 -2,739 -5,515  偿债能力       

其他 -2,936 -5,820 -6,977 -2,249 -2,271 -2,338  净负债/股东权益 13% 0% 5% 0% -4% -7% 

筹资活动现金净流 1 ,566 1 2,139 2 32 - 3,867 - 5,010 - 7,853  EBIT 利息保障倍数 6.0 6.4 5.9 6.9 7.4 8.2 

现金净流量 5 61 4 ,396 2 ,966 2 ,603 1 ,118 - 1,248  资产负债率 64% 61% 62% 61% 60% 60%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 4 8 10 22 

增持 0 2 3 5 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.33 1.27 1.33 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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