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事件 

2025 年 1 月 1 日，公司公告，上海和黄药业由上海医药全资子公

司上药药材与和黄医药合资设立，双方各持股 50%；上海医药拟联

合上海金浦健服指定主体，共同收购和黄医药持有的上海和黄药业

股权。其中上海医药拟以自有资金 9.95 亿元（以最终国资备案价

格为准）收购 10%股权。交易完成后，上海医药将合计持有上海和

黄药业 60%股权，对其实施并表。 

点评 

工业端再发力，中药大品种、学术与下沉与国际化能力将获进一

步夯实。（1）中药，是公司医药工业的重要构成。根据公司 2024

半年报，中药收入 51.92 亿元，已占公司工业总收入 127.34 亿的

近 4 成，全年可能过百亿元的体量。根据 2024 年三季报，公司已

将养心氏片、瘀血痹胶囊、冠心宁片、八宝丹、胃复春、银杏酮酯

等六大中药品种循证医学研究推进，病例入组人数进一步增加。（2）

此次公司交易完成后，公司将持有上海和黄药业 60%股权，并对其

并表。后者在全国，尤其是县域等下沉市场具有较强的销售推广能

力，未来有望赋能公司中药存量品种在下沉市场的销售。同时，上

海和黄药业近 2,300 余人的专业学术推广团队有望进一步加强上

海医药自营推广的整体实力。（3）上海和黄药业通过大量的循证医

学及学术推广工作，将麝香保心丸打造为年销售额近 30 亿元的心

脑血管基础用药。通过大型上市后随机、双盲、安慰剂对照临床试

验，发布参考国际规范指引的新版《专家共识》，并在核心期刊发

表 2,800 余篇论文，有效提炼出麝香保心丸在临床医学的功效证

据，得到临床专家的高度认可。（4）上海和黄药业的胆宁片分别在

2016、2019、2022 年实现在加拿大的注册、认证和出口，是其中

药国际化的重要里程碑。上海和黄药业在胆宁片国际化方面的经验

有望为上海医药中药板块其他品种的海外布局提供助力。 

商业端模式新探索，CSO（销售外包服务）合约同比增长 176.3%。

2024 年 1-9 月，公司引入进口总代品种 13 个；公司药品 CSO 合约

推广业务实现销售收入约 61 亿元，同比增幅达 176.3%；公司器械

大健康业务销售约 326 亿，同比增长 11.9%。 

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

2762/3039/3388亿元，同比增长6%/10%/12%；归母净利润50/61/73

亿元，同比增长 34%/21%/20%。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) 231,981 260,295 276,230 303,853 338,796 

营业收入增长率 7.49% 12% 6.12% 10.00% 11.50% 

归母净利润(百万元) 5,617 3,768 5,039 6,105 7,313 

归母净利润增长率 10.28% -32.92% 33.74% 21.15% 19.79% 

摊薄每股收益(元) 1.519 1.017 1.359 1.647 1.973 

每股经营性现金流净额 1.28 1.41 2.27 1.99 2.05 

ROE(归属母公司)(摊薄) n.a. n.a. n.a. 7.66% 8.41% 

P/E n.a. n.a. n.a. 12.75 10.65 

P/B 0.98 0.90 1.06 0.98 0.90    
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 215,824 2 31,981 2 60,295 2 76,230 3 03,853 3 38,796  货币资金 22,390 27,401 30,518 31,949 35,103 39,131 

增长率 12.5% 7.5% 12.2% 6.1% 10.0% 11.5%  应收款项 63,425 72,762 80,544 88,715 97,586 108,809 

主营业务成本 -187,281 -201,495 -228,967 -243,911 -267,694 -298,141  存货 27,104 34,460 36,623 35,246 38,683 43,082 

%销售收入 86.8% 86.9% 88.0% 88.3% 88.1% 88.0%  其他流动资产 3,575 14,890 14,749 15,170 15,537 16,006 

毛利 28,543 30,486 31,328 32,319 36,159 40,656  流动资产 116,494 149,513 162,434 171,080 186,909 207,027 

%销售收入 13.2% 13.1% 12.0% 11.7% 11.9% 12.0%  %总资产 71.3% 75.5% 76.6% 77.6% 79.1% 80.8% 

营业税金及附加 -666 -716 -738 -783 -862 -961  长期投资 10,947 11,936 11,145 11,333 11,333 11,333 

%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 -13,008 -14,309 -15,954  %总资产 8.4% 7.3% 7.5% 7.3% 6.9% 6.3% 

%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 -5,685 -6,254 -6,973  非流动资产 46,941 48,622 49,539 49,413 49,368 49,124 

%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% 22.4% 20.9% 19.2% 

研发费用 -1,987 -2,112 -2,204 -2,189 -2,408 -2,685  资产总计 163,436 1 98,135 2 11,973 2 20,493 2 36,277 2 56,151 

%销售收入 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  短期借款 23,097 31,000 38,524 35,938 36,456 36,529 

息税前利润（EBIT） 7,428 8,387 8,772 10,653 12,326 14,082  应付款项 55,058 68,040 72,582 78,697 86,375 96,201 

%销售收入 3.4% 3.6% 3.4% 3.9% 4.1% 4.2%  其他流动负债 13,670 11,651 11,266 10,229 10,723 11,321 

财务费用 -1,245 -1,313 -1,486 -1,671 -1,816 -1,851  流动负债 91,824 110,691 122,372 124,865 133,554 144,052 

%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 0 0 0  其他长期负债 5,387 3,182 3,488 3,035 2,731 2,511 

公允价值变动收益 -206 219 405 94 91 91  负债 104,369 120,132 131,646 133,686 142,071 152,349 

投资收益 1,733 453 -256 188 188 188  普通股股东权益 49,359 67,063 68,524 73,564 79,669 86,982 

%税前利润 21.3% 5.1% n.a 2.2% 1.8% 1.6%  其中：股本 2,842 3,698 3,703 3,708 3,708 3,708 

营业利润 8,205 9,015 7,667 9,264 10,789 12,510  未分配利润 28,599 32,480 33,822 38,862 44,967 52,280 

营业利润率 3.8% 3.9% 2.9% 3.4% 3.6% 3.7%  少数股东权益 9,707 10,939 11,802 13,242 14,755 16,343 

营业外收支 -62 -206 -613 -578 -578 -578  负债股东权益合计 163,436 1 98,135 2 11,973 2 20,493 2 36,277 2 56,151 

税前利润 8,144 8,808 7,054 8,686 10,211 11,932         

利润率 3.8% 3.8% 2.7% 3.1% 3.4% 3.5%  比率分析       

所得税 -1,869 -1,816 -1,888 -2,206 -2,593 -3,030   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 6,480 7,618 8,902  每股收益 1.792 1.519 1.017 1.359 1.647 1.973 

少数股东损益 1,181 1,375 1,399 1,441 1,513 1,588  每股净资产 17.367 18.137 18.504 19.841 21.488 23.460 

归属于母公司的净利润 5,093 5 ,617 3 ,768 5 ,039 6 ,105 7 ,313  每股经营现金净流 1.781 1.283 1.413 2.270 1.989 2.053 

净利率 2.4% 2.4% 1.4% 1.8% 2.0% 2.2%  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% 8% 

 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 6,480 7,618 8,902  投入资本收益率 7% 6% 5% 6% 7% 7% 

少数股东损益 1,181 1,375 1,399 1,441 1,513 1,588  增长率       

非现金支出 2,466 3,062 3,221 1,653 1,697 1,752  主营业务收入增长率 12% 7% 12% 6% 10% 12% 

非经营收益 -116 -762 995 2,443 2,559 2,620  EBIT 增长率 -2% 13% 5% 21% 16% 14% 

营运资金变动 -3,564 -4,548 -4,151 -2,159 -4,500 -5,663  净利润增长率 13% 10% -33% 34% 21% 20% 

经营活动现金净流 5,061 4 ,743 5 ,232 8 ,417 7 ,374 7 ,610  总资产增长率 10% 21% 7% 4% 7% 8% 

资本开支 -3,928 -2,525 -2,791 -1,847 -2,231 -2,086  资产管理能力       

投资 -1,651 -10,274 -855 275 91 91  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 - 1,753 - 1,952 - 1,807  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 15.4 13.3 11.1 

债权募资 4,332 3,836 6,855 -2,584 -3,203 -6,230  偿债能力       

其他 -2,936 -5,820 -6,977 -2,225 -2,259 -2,320  净负债/股东权益 13% 0% 5% 0% -3% -7% 

筹资活动现金净流 1,566 1 2,139 2 32 - 4,810 - 5,462 - 8,550  EBIT 利息保障倍数 6.0 6.4 5.9 6.4 6.8 7.6 

现金净流量 561 4 ,396 2 ,966 1 ,854 1 ,653 1 ,324  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 3 7 16 19 36 

增持 0 2 5 10 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.22 1.24 1.34 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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