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桂林三金（002275.SZ） 

流感病毒活跃，基数影响渐消，股息仍具优势 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,960 2,172 2,280 2,463 2,684 

增长率 yoy（%） 12.5 10.8 5.0 8.0 9.0 

归母净利润（百万元） 330 421 459 512 582 

增长率 yoy（%） -4.1 27.8 8.9 11.6 13.7 

ROE（%） 11.7 15.0 14.8 15.2 15.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.56 0.72 0.78 0.87 0.99 

P/E（倍） 25.5 19.9 18.3 16.4 14.4 

P/B（倍） 3.0 3.0 2.7 2.5 2.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

流感进入季节性流行期，预计 1月中旬到达峰值。据中国疾病预防控制中心，

进入 11 月份流感病毒感染率开始抬头，接近 12 月份以来显著上升，成为南

北方省份共同面对的头号呼吸道病原体。2024 年第 48-52 周门急诊流感病毒

阳性率分别环比上升 1.4%/ 3.4%/ 5.3%/ 6.3%/ 6.2%，阳性率至年末达到

30.2%；住院流感病毒阳性率分别环比上升 0.6%/ 2.5%/ 2.4%/ 3.2%/ 

5.4%，阳性率至年末达到 17.7%。本季流感活动较往年发展较慢，据大河健

康网，2024 年秋季由鼻病毒引起的感冒延迟了流感的暴发时间，预计到 2025

年 1 月中旬会达到一个峰值。 

图表1：哨点医院门急诊流感样病例呼吸道样本病原体核酸检测阳性率每周

变化趋势 

 

资料来源：中国疾病预防控制中心，长城证券产业金融研究院 

疫情后更加重视咽喉健康，三金中成药业务高基数下平稳落地。与普通感冒

不同，流感重症病死率高达 10%，随着全国性的感染率上升，治疗及缓解症

状用药需求将持续增加。24Q1 桂林三金业绩受到疫情期间基数影响同比降幅

较大；半年报降幅显著收窄，由于疫情对人们健康意识的改变具有延续性，

24Q2 营收和利润都分别是历史第二高水平，仅次于 23 年初疫情刚放开时期；

至 24 年三季报已和去年同期基本持平，24Q4 至 25Q1 需求有支撑的情况下，

预计将顺利实现全年增长，以及 25Q1 重新回到正常的经营节奏。 

4%测算股息率仍具吸引力。公司高分红政策有望延续，按照 80%分红比例
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股票信息 
  
行业 医药 

2024 年 12 月 31 日收盘价（元） 15.09 

总市值（百万元） 8,866.41 

流通市值（百万元） 8,435.93 

总股本（百万股） 587.57 

流通股本（百万股） 559.04 

近 3 月日均成交额（百万元） 60.26   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《Q2 业绩超预期，核心产品需求有支撑》2024-09-06 

2、《Q1 业绩回归正常节奏，高股息政策有望延续》
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测算，当前股价对应股息率大约在 4%水平，与申万中药行业 2023 年度股息

率（参考日期为 2024.12.31）相比，位列行业前 10 名。 

投资建议：公司作为老牌中药企业，坐拥西瓜霜系列和三金片系列两大家喻

户晓的中药产品。核心产品基础稳固，市场份额突出，业绩占比高，有望持

续受益于后疫情时代人们对咽喉保健的重视以及老龄化趋势，是公司业绩的

定海神针。公司多个二线产品达到准亿级规模，后续有的放矢地叠加销售资

源有助于加快其“从 1 到 10”的增长过程，组成第二增长曲线。整体上看，

公司长期低姿态经营，多个方向均有改进升级空间，随着新版基药目录的调

整在即，多个产品面临发展窗口。近年来生物制药版块拖累作用较明显，随

着减亏增效工作的持续推进，公司业绩表现有望迎来显著提升。我们预测公

司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.78、0.87、0.99 元/股，对应 PE 分别为 18.3x、

16.4x、14.4x，维持“买入”评级。 

风险提示：行业政策风险、减亏控费效果不及预期、竞争加剧风险、原材料

价格波动。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（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 2297 2196 2845 3001 3139  营业收入 1960 2172 2280 2463 2684 

现金 1266 1058 1625 1659 1745  营业成本 569 586 638 685 741 

应收票据及应收账款 72 79 84 86 93  营业税金及附加 36 37 43 47 51 

其他应收款 58 4 72 0 67  销售费用 538 718 684 714 752 

预付账款 21 20 37 28 48  管理费用 274 203 228 234 242 

存货 245 256 352 333 491  研发费用 217 158 182 222 255 

其他流动资产 636 779 675 895 695  财务费用 -15 -14 -19 -22 -39 

非流动资产 1668 1740 1692 1658 1610  资产和信用减值损失 -9 -16 -10 -13 -18 

长期股权投资 1 4 4 4 4  其他收益 83 46 57 65 63 

固定资产 1077 1063 1010 970 916  公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

无形资产 168 154 142 129 116  投资净收益 2 2 2 2 2 

其他非流动资产 422 520 536 556 574  资产处置收益 31 2 12 15 15 

资产总计 3965 3936 4537 4659 4749  营业利润 447 518 584 653 746 

流动负债 847 894 1222 1073 820  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 140 274 728 517 274  营业外支出 1 1 3 2 2 

应付票据及应付账款 134 201 165 222 191  利润总额 446 518 581 652 745 

其他流动负债 573 418 330 334 355  所得税 117 97 122 140 163 

非流动负债 305 225 206 187 168  净利润 330 421 459 512 582 

长期借款 128 74 54 36 16  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 177 151 151 151 151  归属母公司净利润 330 421 459 512 582 

负债合计 1152 1119 1428 1261 987  EBITDA 531 615 671 744 826 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.56 0.72 0.78 0.87 0.99 

股本 588 588 588 588 588        

资本公积 639 669 669 669 669  主要财务比率      

留存收益 1573 1583 1716 1882 2098  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2813 2817 3109 3398 3762  成长能力      

负债和股东权益 3965 3936 4537 4659 4749  营业收入（%） 12.5 10.8 5.0 8.0 9.0 

       营业利润（%） 4.1 16.0 12.7 11.8 14.3 

       归属母公司净利润（%） -4.1 27.8 8.9 11.6 13.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 71.0 73.0 72.0 72.2 72.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.8 19.4 20.1 20.8 21.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 11.7 15.0 14.8 15.2 15.6 

经营活动现金流 529 549 324 726 384  ROIC（%） 9.5 12.2 11.4 12.5 13.7 

净利润 330 421 459 512 582  偿债能力      

折旧摊销 106 107 97 101 106  资产负债率（%） 29.0 28.4 31.5 27.1 20.8 

财务费用 -15 -14 -19 -22 -39  净负债比率（%） -27.7 -17.8 -23.9 -29.7 -36.3 

投资损失 -2 -2 -2 -2 -2  流动比率 2.7 2.5 2.3 2.8 3.8 

营运资金变动 30 -35 -208 139 -265  速动比率 2.4 2.1 2.0 2.4 3.1 

其他经营现金流 79 72 -3 -3 2  营运能力      

投资活动现金流 -80 -94 71 -250 160  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 62 76 49 68 58  应收账款周转率 32.7 28.7 28.0 29.0 30.0 

长期投资 -57 -334 0 0 0  应付账款周转率 3.9 3.5 3.5 3.6 3.6 

其他投资现金流 39 316 120 -182 218  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -683 -362 -282 -232 -215  每股收益（最新摊薄） 0.56 0.72 0.78 0.87 0.99 

短期借款 -112 134 453 -210 -243  每股经营现金流（最新摊薄） 0.90 0.93 0.55 1.23 0.65 

长期借款 -99 -54 -20 -18 -20  每股净资产（最新摊薄） 4.79 4.79 5.28 5.75 6.34 

普通股增加 -3 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -51 30 0 0 0  P/E 25.5 19.9 18.3 16.4 14.4 

其他筹资现金流 -418 -472 -716 -3 47  P/B 3.0 3.0 2.7 2.5 2.3 

现金净增加额 -226 94 114 244 329  EV/EBITDA 14.1 12.4 11.1 9.4 8.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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