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业绩超预期&分红提升，治痔类产品增长较好 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,137 3,728 4,246 4,741 5,239 

增长率 yoy（%） -11.2 18.9 13.9 11.7 10.5 

归母净利润（百万元） 443 528 620 717 825 

增长率 yoy（%） -7.4 19.1 17.5 15.6 14.9 

ROE（%） 11.7 13.1 13.9 14.3 14.7 

EPS 最新摊薄（元） 1.03 1.23 1.44 1.66 1.91 

P/E（倍） 25.6 21.5 18.3 15.8 13.8 

P/B（倍） 3.0 2.8 2.6 2.3 2.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：1）公司发布 2024年年度报告，2024年实现营收 37.3亿元，同比+18.9%；

实现归母净利润 5.3 亿元，同比+19.1%；实现扣非归母净利润 5.1 亿元，同

比+45.0%。24Q4 公司营收 9.4 亿元，同比+35.6%；归母净利润 0.7 亿元，

同比+183.8%。2）公司发布 2024 年年度利润分配方案，公司拟向全体股东

每股派发现金红利 0.62 元（含税），合计拟派发现金红利 2.7 亿元（含税），

占本年度归母净利润的比例为 50.61%。 

各业务均实现双位数以上增长，核心治痔类药品营收同比+23.2%。2024 年

公司医药工业、医药商业、医疗服务分别实现营收 21.6 亿元、12.5 亿元、4.5

亿元，同比分别增长 17.8%、14.8%、30.2%，其中内部抵消收入 1.8 亿元。

具体医药工业板块，治痔类药品、皮肤类药品、眼科类药品、其他药品及大健

康产品分别实现营收 15.9 亿元、1.3 亿元、0.4 亿元、4.0 亿元，同比分别增

长 23.2%、10.3%、15.3%、2.5%。大单品麝香痔疮膏、痔疮栓销售量分别

同比增长 25.9%、17.0%，其他如龙珠软膏、马应龙八宝眼膏销售量亦同比双

位数增长，大健康产品中，卫生湿巾年销售规模破亿元。 

持续深化与特约经销商合作，动态优化特约分销商、配送商网络布局，基层市

场拓展提升第三终端覆盖率。报告期内公司集中资源加大头部连锁拓展及合作

力度，百万级、千万级产出的连锁数量持续增加，头部连锁产出贡献占比同比

提升，在零售终端销售实现持续增长。另外新设广阔渠道，加大基层市场拓展

力度，选取区域试点，完善商业渠道建设，加强区域纯销网络构建，推动膏、

栓及二线品种在第三终端的覆盖，报告期内试点地区主要品种终端覆盖率实现

同比提升。 

毛利率提升明显，加大销售费用投放拓展市场。 2024 年公司毛利率水平

46.6%，同比提升 4.6pct，其中工业、商业毛利率分别同比提升 6.9pct、2.6pct；

销售费用率、管理费用率、研发费用率同比分别变动 2.3pct、-0.4pct、-0.4pct，

销售费用增长主要系基层市场拓展、业务宣传等投入增加；净利率 14.7%，同

比提升 0.3pct。2024Q4 公司毛利率水平为 42.9%，同比提升 6.2pct，销售费

用率、管理费用率、研发费用率同比分别变动 0.4pct、-0.8pct、-1.3pct，得

益于收入较快增长，期间费用率改善明显。 

投资建议：公司以肛肠及下消化道领域为核心定位，打造肛肠健康方案提供商，

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2025 年 4 月 7 日收盘价（元） 24.88 

总市值（百万元） 10,724.62 

流通市值（百万元） 10,706.04 

总股本（百万股） 431.05 

流通股本（百万股） 430.31 

近 3 月日均成交额（百万元） 152.84   
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大力发展大健康产业。在肛肠品类，品牌积淀深厚，构建肛肠细分市场优势地

位，作为行业龙头有望享受高于行业整体的增速，量价可期；皮肤、眼科品类，

以八宝名方为基础拓宽品类边界，形成侧翼支撑；大健康产业有望通过品牌和

渠道协同实现增长。预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 6.2、7.2、8.3

亿元，EPS 分别为 1.44、1.66、1.91 元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别

为 18、16、14 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：监管政策变化、行业竞争加剧、产品销量不及预期、新品推广不及

预期、研发风险、质量安全风险。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3772 3975 4673 4944 5684  营业收入 3137 3728 4246 4741 5239 

现金 2988 3015 3434 3835 4238  营业成本 1822 1992 2264 2500 2741 

应收票据及应收账款 280 288 432 329 536  营业税金及附加 24 26 31 35 39 

其他应收款 25 10 30 15 35  销售费用 715 937 1066 1185 1307 

预付账款 53 39 66 51 78  管理费用 110 114 136 147 160 

存货 273 278 349 343 415  研发费用 69 67 81 85 93 

其他流动资产 151 345 361 371 381  财务费用 -44 -58 -79 -86 -107 

非流动资产 1058 1207 1249 1281 1311  资产和信用减值损失 -21 -17 -26 -28 -34 

长期股权投资 135 134 140 144 147  其他收益 20 28 21 15 15 

固定资产 303 313 400 461 504  公允价值变动收益 6 -7 -5 -11 2 

无形资产 162 200 216 232 251  投资净收益 91 14 27 19 18 

其他非流动资产 458 561 493 443 409  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 4830 5182 5923 6225 6994  营业利润 537 667 763 871 1007 

流动负债 681 804 1169 903 1006  营业外收入 0 0 2 2 1 

短期借款 46 32 415 178 124  营业外支出 12 9 6 8 9 

应付票据及应付账款 290 338 375 418 466  利润总额 525 658 758 866 999 

其他流动负债 346 435 379 307 415  所得税 73 109 125 134 155 

非流动负债 279 176 174 182 183  净利润 452 548 633 731 844 

长期借款 100 0 5 9 12  少数股东损益 9 20 12 14 20 

其他非流动负债 179 176 169 173 171  归属母公司净利润 443 528 620 717 825 

负债合计 960 981 1343 1085 1189  EBITDA 540 657 735 846 968 

少数股东权益 132 135 148 162 182  EPS（元/股） 1.03 1.23 1.44 1.66 1.91 

股本 431 431 431 431 431        

资本公积 52 24 24 24 24  主要财务比率      

留存收益 3253 3608 3998 4438 4929  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3738 4066 4432 4978 5624  成长能力      

负债和股东权益 4830 5182 5923 6225 6994  营业收入（%） -11.2 18.9 13.9 11.7 10.5 

       营业利润（%） -3.4 24.3 14.4 14.2 15.6 

       归属母公司净利润（%） -7.4 19.1 17.5 15.6 14.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 41.9 46.6 46.7 47.3 47.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.4 14.7 14.9 15.4 16.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.7 13.1 13.9 14.3 14.7 

经营活动现金流 604 498 432 817 628  ROIC（%） 10.4 11.6 11.5 12.6 13.0 

净利润 452 548 633 731 844  偿债能力      

折旧摊销 59 57 57 67 76  资产负债率（%） 19.9 18.9 22.7 17.4 17.0 

财务费用 -44 -58 -79 -86 -107  净负债比率（%） -71.1 -66.2 -64.5 -69.9 -69.9 

投资损失 -91 -14 -27 -19 -18  流动比率 5.5 4.9 4.0 5.5 5.7 

营运资金变动 128 -141 -187 87 -201  速动比率 5.0 4.5 3.6 5.0 5.1 

其他经营现金流 100 105 34 37 33  营运能力      

投资活动现金流 448 -264 -78 -91 -87  总资产周转率 0.63 0.74 0.76 0.78 0.79 

资本支出 248 204 90 96 103  应收账款周转率 12.7 14.7 13.7 14.2 14.0 

长期投资 676 -61 -7 -4 -3  应付账款周转率 10.1 9.8 10.0 9.3 9.0 

其他投资现金流 21 1 19 10 19  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -579 -275 -318 -89 -84  每股收益（最新摊薄） 1.03 1.23 1.44 1.66 1.91 

短期借款 -42 -14 383 -237 -54  每股经营现金流（最新摊薄） 1.40 1.15 1.00 1.90 1.46 

长期借款 -300 -100 5 4 3  每股净资产（最新摊薄） 8.67 9.43 10.25 11.49 12.95 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -49 -28 0 0 0  P/E 25.6 21.5 18.3 15.8 13.8 

其他筹资现金流 -188 -133 -707 145 -34  P/B 3.0 2.8 2.6 2.3 2.0 

现金净增加额 473 -41 36 638 457  EV/EBITDA 16.1 13.0 11.4 9.2 7.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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