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 主要 24H1 业务稳中有进+中期经营现金流净额首次为正，期待 24H2 经营改善 

 

[Table_ReportDate] 2024 年 08月 30日 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2024 年半年度报告，2024H1 公司实现营业收入 106.42 亿

元（yoy+2.88%），实现归母净利润 4.64 亿元（yoy+4.79%），扣非归母净

利润 4.56 亿元（yoy+4.27%），经营现金流净额为 0.5 亿元（自 2014 年以

来首次中期经营现金流净额为正）。 

点评： 

➢ 医药批发：高质量运营策略推动净利率&现金流双优化。①24H1 公司

医药批发业务收入约 84.38 亿元（yoy-0.04%），医药批发板块归母净

利润为 2.95 亿元（yoy+3.31%）。24H1 集采常态化落地、医保按病种

付费（DRGs）扩面执行、行业合规监管趋严，行业环境及政策的变化

对医院端用药量和用药结构均有所影响，公司在此环境背景下仍坚持高

质量经营，营收端实现基本持平，利润端实现稳步增长（24H1 医药批

发净利率提升约 0.11 个百分点）。此外，24H1 公司加大力度清理超期

欠款，缩短回款周期，24H1 经营现金流净额为 0.5 亿元，实现自 2014

年上市以来首次中期经营现金流净额为正。②在药品批发方面，24H1

公司在第九批国家带量集采中实现点配率超过 97%，在河南省牵头十

九省省际联盟集中带量采购、江西十六省联盟药品集中采购、广东易短

缺和急抢救药联盟集中带量采购等广西跟采的集采项目中实现点配率

达 100%。此外，24H1 公司新增上游供应商 211 家，新增独家代理品

种 28 个，引进新药品种 56 个，包含用于肺癌、阿尔兹海默症、银屑病

等多款重磅新品。③在器械批发方面，截至 24H1 公司已与区内超过 35

家核心医疗机构开展器械耗材 SPD 项目合作，24H1 公司医疗器械实

现营业收入 12.31 亿元（yoy+15.05%）。 

➢ 医药零售：专业化药房表现突出，加盟业务&“互联网+”或有新增量。

①24H1 公司医药零售业务收入约 15.86 亿元（yoy+18.29%），医药零

售业务归母净利润约 0.69 亿元（yoy+8.82%）。24H1 公司继续坚持

“探索专业化服务、打造专业化药房”的发展模式，营收端增速亮眼。

②公司发展加盟业务以加持零售业务。24H1 公司在自建门店的同时着

力发展加盟业务，以轻资产方式加持业务发展，积极布局核心空白区域，

深耕核心城区、人流社区、院边和县域未开发市场。截至 24H1 末公司

药店总数 869 家，其中公司 DTP 药店（含院边店）数量达 185 家。

24H1 期内新开门店 68 家（含加盟店），关闭门店 13 家。其中医保药

店 732 家，医保双通道药店 84 家，分别较去年末增加 56 家、8 家。③

“互联网+”赋能零售抢占新增量。公司旗下仙茱国医厚朴医院是区内

首批在国家医保平台备案的互联网医院，能够实现互联网医院处方通过

医保信息平台流转到药店，并在药店完成医保结算。 

➢ 医药工业：产品&营销改革过渡期，全国化布局进行时。①24H1 公司

医药工业业务收入约 5.62 亿元（yoy+7.28%），医药工业业务归母净

利润约 0.98 亿元（yoy+7.86%）。②饮片业务深耕广西市场并辐射周
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边省市。24H1 公司继续推动广西区内医院客户开发和份额提升，同时

加快在广西区外市场的布局，现已拓展至湖南、广东、福建、江西等。

③配方颗粒业务持续推动备案&市场扩张。24H1 仙茱制药已完成 519

个品种备案，覆盖约 90%的国标、省标品种，同时公司同步在广东、贵

州、四川、重庆、福建、云南、安徽、山东、湖南等地开展品种备案工

作。此外，公司已开发入院客户 700 多家，其中广西区内客户 250 多

家（二级以上医院近 100 家），广西区外客户 470 多家。④中成药落

实“拳头+N 品”战略并全国化布局。24H1 公司以成药营销中心为核心

统筹营销推广工作，制定品牌推广战略，即以“金冲”（复方金钱草颗

粒）、归芪补血口服液、安神药血口服液等拳头产品为核心，新单品加

持的“拳头+N 品”战略。 

➢ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

219.71 亿元、242.96 亿元、268.91 亿元，同比增速分别为 5.6%、10.6%、

10.7%，实现归母净利润分别为 9.42 亿元、10.9 亿元、12.62 亿元，同

比分别增长 10.8%、15.7%、15.8%，对应当前股价 PE 分别为 7 倍、

6 倍、5 倍。我们维持“买入”投资评级。 

➢ 风险因素：应收账款回收不及时，融资利率上行，市场竞争加剧，医药

批发业务增长不及预期，新业务拓展不及预期。 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 19,053 20,812 21,971 24,296 26,891 

增长率 YoY % 11.2% 9.2% 5.6% 10.6% 10.7% 

归属母公司净利润

(百万元) 
702 850 942 1,090 1,262 

增长率 YoY% 24.4% 21.1% 10.8% 15.7% 15.8% 

毛利率% 11.5% 11.9% 11.8% 12.1% 12.4% 

净资产收益率ROE% 11.8% 12.8% 11.8% 12.4% 13.1% 

EPS(摊薄)(元) 1.76 2.13 2.36 2.73 3.16 

市盈率 P/E(倍) 9.03 7.45 6.73 5.81 5.02 

市净率 P/B(倍) 1.06 0.96 0.79 0.72 0.66 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2024 年 8 月 30 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16,125 17,317 19,223 21,122 22,400  营业总收入 19,053 20,812 21,971 24,296 26,891 

货币资金 3,855 3,148 4,353 4,773 4,397  营业成本 16,861 18,338 19,372 21,355 23,557 

应收票据 
216 210 223 246 273 

 

营业税金及附

加 
70 78 75 83 91 

应收账款 8,713 10,443 10,930 12,043 13,290  销售费用 534 554 571 656 740 

预付账款 
455 408 426 470 518  

管理费用 
417 470 483 535 592 

存货 2,462 2,306 2,422 2,669 2,945  研发费用 26 37 40 44 48 

其他 425 802 870 920 977  财务费用 220 249 212 228 252 
非流动资产 2,482 2,843 2,817 2,759 2,668  减值损失合计 0 0 0 0 0 

长期股权投资 1 5 5 5 5  投资净收益 7 -1 1 1 1 

固定资产（合

计） 
963 1,004 963 931 897  

其他 
-43 -41 -42 -35 -34 

无形资产 
257 240 226 212 198  

营业利润 
890 1,044 1,177 1,362 1,578 

其他 1,261 1,593 1,623 1,611 1,567  营业外收支 0 0 0 0 0 

资产总计 18,607 20,159 22,040 23,881 25,068  利润总额 890 1,043 1,177 1,363 1,578 

流动负债 10,828 11,614 12,036 12,950 13,965  所得税 131 137 165 191 221 

短期借款 
2,996 3,173 3,113 3,123 3,133  

净利润 
759 907 1,012 1,172 1,357 

应付票据 
2,901 3,621 3,821 4,212 4,646 

 

少数股东损益 
57 57 71 82 95 

应付账款 
3,625 3,553 3,767 4,152 4,580 

 

归属母公司净

利润 702 850 942 1,090 1,262 

其他 1,305 1,267 1,336 1,464 1,605  
EBITDA 1,345 1,527 1,601 1,806 2,050 

非流动负债 
1,414 1,482 1,506 1,571 745 

 

EPS (当

年)(元) 1.94 2.35 2.36 2.73 3.16 

长期借款 238 229 220 250 241        

其他 
1,176 1,253 1,286 1,321 504  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 12,242 13,096 13,542 14,521 14,710  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 
396 446 517 599 694 

 

经营活动现金

流 506 594 1,305 1,074 1,216 

归属母公司股东

权益 
5,969 6,618 7,981 8,761 9,664 

 

净利润 
759 907 1,012 1,172 1,357 

负债和股东权益 
18,607 20,159 22,040 23,881 25,068 

 

折旧摊销 
242 234 211 215 219 

       
财务费用 220 234 237 262 290 

重要财务指标     

单位:百万

元  

投资损失 
-7 1 -1 -1 -1 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  营运资金变动 -756 -829 -195 -624 -699 

营业总收入 19,053 20,812 21,971 24,296 26,891  
其它 

49 49 40 50 50 

同比（%） 11.2% 9.2% 5.6% 10.6% 10.7% 
 

投资活动现金

流 
-383 -202 -237 -157 -127 

归属母公司净利

润 
702 850 942 1,090 1,262 

 
资本支出 -183 -173 -130 -160 -130 

同比（%） 24.4% 21.1% 10.8% 15.7% 15.8%  长期投资 -8 -18 0 0 0 

毛利率（%） 11.5% 11.9% 11.8% 12.1% 12.4% 
 

其他 -192 -11 -107 3 3 

ROE% 11.8% 12.8% 11.8% 12.4% 13.1%  筹资活动现金

流 
-731 -397 137 -497 -1,465 

EPS (摊薄)(元) 1.76 2.13 2.36 2.73 3.16 
 

吸收投资 25 0 690 0 0 

P/E 9.03 7.45 6.73 5.81 5.02  借款 277 168 -69 40 1 

P/B 1.06 0.96 0.79 0.72 0.66 

 

支付利息或股

息 
-379 -361 -505 -572 -650 

EV/EBITDA 5.33 5.32 3.97 3.33 2.72 

 

现金流净增加

额 -608 -5 1,205 420 -376 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

唐爱金，医药首席分析师。浙江大学硕士，曾就职于东阳光药先后任研发工程师及营销市场专员，具备优异

的药物化学专业背景和医药市场经营运作经验，曾经就职于广证恒生和方正证券研究所负责医药团队卖方业

务工作超 9年。 

史慧颖，医药研究员，上海交通大学药学硕士，曾在 PPC 佳生和 Parexel从事临床 CRO 工作，2021年加入信

达证券，负责 CXO 行业研究。 

曹佳琳，医药研究员，中山大学岭南学院数量经济学硕士，2 年医药生物行业研究经历，曾任职于方正证券，

2023 年加入信达证券，负责医疗器械设备、体外诊断、ICL 等领域的研究工作。 

章钟涛，医药研究员，暨南大学国际投融资硕士，1 年医药生物行业研究经历，CPA(专业阶段)，曾任职于方

正证券，2023年加入信达证券，主要覆盖中药、医药商业&药店、疫苗。 

赵丹，医药研究员，北京大学生物医学工程硕士，2年创新药行业研究经历，2024年加入信达证券。主要覆

盖创新药。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

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，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其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，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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