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珍宝岛（603567.SH） 
  

14 个品规产品拟中选全国中成药集采，有望持续拓展市占率 
  
14 个品规产品拟中选全国中成药集采。公司及全资子公司哈尔滨珍宝制

药有限公司和黑龙江省松花江医药科技有限公司参与了全国中成药采购

联盟集采和首批扩围接续的投标，根据全国中成药联合采购办公室 2024

年 12 月 30 日发布的公示结果，公司及全资子公司哈珍宝和松花江医药共

有 14 个品规产品拟中选：1）全国中成药联盟集采中血栓通胶囊、注射用

炎琥宁、消栓口服液和双黄连注射液拟中选；2）首批扩围接续中注射用血

塞通（（冻干）、舒血宁注射液和双黄连口服液拟中选。本轮采购周期为中选

结果执行之日起至 2027 年 12 月 31 日。 

巩固中选产品市场地位，持续拓展市占率。此次拟中选的系列品种循证证

据完善，在心脑血管、抗病毒、呼吸系统疾病用药领域具备较强的核心竞

争力。采购周期中，医疗机构将优先使用本次药品集中采购中选药品，将

促使行业整合加速，市场份额向优势企业集中，公司将持续巩固产品在同

类中市场地位，持续拓展市场占有率，推动公司盈利能力进一步提升。公

司注射用血塞通（冻干）及双黄连口服液 2021 年 12 月未中选湖北省中成

药省际联盟集中带量采购，对其在湖北联盟地区的销售产生较大影响，此

次拟中选，有利于恢复并进一步提升联盟地区市场份额。随着国家集采改

革进入常态化、制度化、规范化新阶段，将为公司系列中选的优质中药品

种提供更多市场空间，同时公司凭借研发、智能制造及循证研究成果优势

将有望持续获益。 

调整产品结构和销售渠道结构，增强经营实力。在产品结构方面，公司将

不断增加口服品种销售占比，未来努力将口服品种销售贡献占比提升到

50%以上；在渠道结构方面，公司顺应分级医疗趋势，加强县域和基层终

端覆盖，同时加强以零售为主的院外渠道销售贡献。通过产品结构调整、

渠道结构调整，将增加产品终端覆盖，改善公司销售结构，增强公司应对

行业结构变化能力，保障经营良性可持续发展。 

盈利预测与投资评级。考虑集采对产品发货周期影响，预计 2024-2026 年

公司归母净利润分别为 4.91 亿元、6.13 亿元、7.58 亿元，对应增速分别

为 3.8%，24.8%，23.7%。对应 PE 20X/16X/13X。维持“买入”评级。 

风险提示：集采放量不及预期；新药研发不及预期；中药材贸易风险；销

售不及预期风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 中药Ⅱ 

前次评级 买入 

01 月 10 日收盘价（元） 10.66 

总市值（百万元） 10,032.56 

总股本（百万股） 941.14 

其中自由流通股（%） 99.83 

30 日日均成交量（百万股） 8.69  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《珍宝岛（603567.SH）：三季度业绩短期承压，期

待集采带动产品放量》 2024-11-10 

2、《珍宝岛（603567.SH）：多产品矩阵叠加集采放量，

公司业绩有望稳健增长》 2024-05-14 

3、《珍宝岛（603567.SH）：2023Q3 利润增长超预期，

中药材贸易优势进一步凸显》 2023-11-02  

  
财务指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,214 3,138 3,055 3,780 4,480 

增长率 yoy（%） 2.1 -25.5 -2.7 23.7 18.5 

归母净利润（百万元） 185 473 491 613 758 

增长率 yoy（%） -44.2 154.9 3.8 24.8 23.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.20 0.50 0.52 0.65 0.80 

净资产收益率（%） 2.6 6.3 6.3 7.5 8.7 

P/E（倍） 54.1 21.2 20.4 16.4 13.2 

P/B（倍） 1.4 1.3 1.3 1.2 1.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 01 月 10 日收盘价  
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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 6381 7168 6837 7158 7722  营业收入 4214 3138 3055 3780 4480 

现金 1001 1454 2736 2119 1814  营业成本 3475 1811 1550 1980 2310 

应收票据及应收账款 2999 2487 2461 3045 3609  营业税金及附加 45 44 46 57 67 

其他应收款 811 1955 679 840 996  营业费用 608 668 611 643 762 

预付账款 258 256 233 297 347  管理费用 322 334 306 378 448 

存货 1006 721 431 550 642  研发费用 71 80 24 38 45 

其他流动资产 306 294 298 307 315  财务费用 135 134 0 0 0 

非流动资产 5296 5298 5395 5635 5681  资产减值损失 -51 -14 0 0 0 

长期投资 631 673 673 673 673  其他收益 660 47 61 38 45 

固定资产 1184 1138 1222 1388 1362  公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

无形资产 764 784 819 854 889  投资净收益 26 464 0 0 0 

其他非流动资产 2717 2703 2681 2719 2757  资产处置收益 40 0 0 0 0 

资产总计 11678 12466 12232 12793 13403  营业利润 298 473 579 723 893 

流动负债 3867 2755 2292 2484 2639  营业外收入 5 8 1 1 1 

短期借款 1302 876 876 876 876  营业外支出 4 3 3 3 3 

应付票据及应付账款 806 333 357 457 533  利润总额 298 478 577 721 891 

其他流动负债 1759 1546 1058 1151 1230  所得税 108 11 87 108 134 

非流动负债 704 1670 1610 1610 1610  净利润 191 468 491 613 758 

长期借款 460 1298 1298 1298 1298  少数股东损益 5 -5 0 0 0 

其他非流动负债 244 372 312 312 312  归属母公司净利润 185 473 491 613 758 

负债合计 4571 4425 3902 4094 4249  EBITDA 551 348 710 871 1034 

少数股东权益 8 492 492 492 492  EPS（元/股） 0.20 0.50 0.52 0.65 0.80 

股本 942 942 942 942 942        

资本公积 2350 2344 2343 2343 2343  主要财务比率      

留存收益 3834 4281 4576 4944 5400  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 7099 7548 7838 8206 8662  成长能力      

负债和股东权益 11678 12466 12232 12793 13403  营业收入(%) 2.1 -25.5 -2.7 23.7 18.5 

       营业利润(%) -34.8 59.1 22.4 24.7 23.6 

       归属母公司净利润(%) -44.2 154.9 3.8 24.8 23.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 17.5 42.3 49.3 47.6 48.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.4 15.1 16.1 16.2 16.9 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 2.6 6.3 6.3 7.5 8.7 

经营活动现金流 -327 -478 2104 19 188  ROIC(%) 2.4 1.3 4.4 5.3 6.3 

净利润  191 468 491 613 758  偿债能力      

折旧摊销 181 201 133 150 143  资产负债率(%) 39.1 35.5 31.9 32.0 31.7 

财务费用 139 135 0 0 0  净负债比率(%) 27.1 21.1 0.8 7.8 10.8 

投资损失 -26 -464 0 0 0  流动比率 1.7 2.6 3.0 2.9 2.9 

营运资金变动  -685 -886 1505 -746 -714  速动比率 1.3 2.2 2.6 2.4 2.4 

其他经营现金流 -126 68 -25 2 2  营运能力      

投资活动现金流 284 176 -210 -392 -192  总资产周转率 0.4 0.3 0.2 0.3 0.3 

资本支出 -404 34 -302 -392 -192  应收账款周转率 1.4 1.2 1.3 1.4 1.4 

长期投资 589 28 0 0 0  应付账款周转率 4.8 3.3 4.7 5.0 4.8 

其他投资现金流 98 114 92 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -419 766 -612 -244 -302  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.50 0.52 0.65 0.80 

短期借款 701 -425 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.35 -0.51 2.24 0.02 0.20 

长期借款 -830 838 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.54 8.02 8.33 8.72 9.20 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  0 -6 -1 0 0  P/E 54.1 21.2 20.4 16.4 13.2 

其他筹资现金流 -290 359 -611 -244 -302  P/B 1.4 1.3 1.3 1.2 1.2 

现金净增加额 -462 464 1282 -617 -305  EV/EBITDA 25.3 37.8 14.2 12.3 10.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 01 月 10 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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