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⚫ 业绩强劲增长，盈利能力提升。公司发布年报，2024 年实现营收 400.3 亿元，同比

增长 2.4%；归母净利润 47.5亿元，同比增长 16.0%；扣非归母净利润 45.2 亿元，

同比增长 20.2%，创历史新高。2024 年，公司克服外部环境剧烈变化带来的挑战，

聚焦制药核心，通过全产业链、全价值链、全生产要素的卓越运营，保持了强劲增

长。同时，公司主营业务结构持续优化，2024 年，公司工业收入的营收占比达到

36.1%，较去年同期增加 1.0pct；带动综合毛利率持续提升，2024 年公司毛利率为

27.9%，较去年同期增加 1.4pct。 

⚫ 药品事业群较快增长，新兴事业部表现亮眼。分板块看，2024 年，药品事业群实现

收入 69.2 亿元，同比增长 11.8%，单品销售过亿产品达 10 个，云南白药气雾剂销

售收入突破 21 亿元，同比增长超 26%；健康品事业群收入 65.3 亿元，同比增长

1.6%，云南白药牙膏稳居国内全渠道市场份额第一；中药资源事业群对外收入 17.5

亿元，同口径下同比增长约 3.1%；省医药公司收入 246.1 亿元，同比增长 0.48%，

稳固了营收基本盘；医疗器械事业部营收 4.3 亿元，同比增长 61%；滋补保健品事

业部收入 9907 万元，同比增长 101%。 

⚫ 统筹内生外延发展，加强研发创新管理。 2025 年，公司提出统筹做好内涵式和外

延式发展，争取通过“外延式”发展，补全补强现有业务结构；创新方面，公司一

方面做强中成药创新，另一方面差异化布局创新药。短期项目全力布局上市品种二

次创新开发、快速药械开发。目前，在研项目涉及二次开发的中药大品种 11 个，开

展项目 25 个；中期项目全力推进创新中药开发，持续打造云南白药透皮制剂明星产

品；长期项目中，以核药发展为中心，布局多个创新药物发展。 

 

 

⚫ 考虑到公司提质增效的效果显著，我们下调销售费用率预期，预测公司 2025-2027

年每股收益分别为 2.86、3.14、3.44 元（原预测值 2025-2026 年每股收益分别为 

2.81/3.11 元），参考可比公司平均市盈率，我们给予公司 2025 年 22倍 PE估值，

对应目标价 62.92 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 药品销售不达预期、创新药研发不达预期等。 

 
 
 
 
 

⚫  
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 39,111 40,033 42,417 44,281 46,777 

  同比增长(%) 7.2% 2.4% 6.0% 4.4% 5.6% 

营业利润(百万元) 4,831 5,712 6,050 6,653 7,328 

  同比增长(%) 43.3% 18.2% 5.9% 10.0% 10.1% 

归属母公司净利润(百万元) 4,094 4,749 5,103 5,594 6,140 

  同比增长(%) 36.4% 16.0% 7.5% 9.6% 9.8% 

每股收益（元） 2.29 2.66 2.86 3.14 3.44 

毛利率(%) 26.5% 27.9% 28.9% 29.4% 29.8% 

净利率(%) 10.5% 11.9% 12.0% 12.6% 13.1% 

净资产收益率(%) 10.4% 12.1% 12.3% 11.9% 11.7% 

市盈率 24.8 21.4 19.9 18.1 16.5 

市净率 2.5 2.6 2.3 2.0 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：可比公司估值（截止 2025.4.9） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

  

公司 代码 最新价格(元)

2025/4/9 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

片仔癀 600436 205.87 4.64 4.93 6.06 6.97 44.40 41.76 33.94 29.53

同仁堂 600085 37.00 1.22 1.11 1.36 1.55 30.41 33.25 27.17 23.83

华润三九 000999 44.13 2.22 2.62 3.00 3.42 19.87 16.83 14.73 12.91

以岭药业 002603 13.19 0.81 0.60 0.73 0.87 16.29 21.81 17.97 15.23

东阿阿胶 000423 62.03 1.79 2.42 2.88 3.42 34.71 25.66 21.56 18.14

调整后平均 28.33 26.90 22.23 19.07

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 14,218 10,888 14,821 20,581 26,223  营业收入 39,111 40,033 42,417 44,281 46,777 

应收票据及应收账款 11,784 12,741 13,043 13,568 14,423  营业成本 28,745 28,865 30,170 31,272 32,846 

预付账款 312 304 431 380 410  销售费用 4,992 4,880 5,258 5,296 5,564 

存货 6,442 6,294 7,437 7,179 7,600  管理费用 1,059 1,038 1,072 1,196 1,216 

其他 3,558 3,924 3,880 3,900 3,910  研发费用 336 337 371 399 407 

流动资产合计 36,316 34,151 39,612 45,608 52,565  财务费用 (259) (156) (110) (172) (229) 

长期股权投资 11,537 12,561 12,561 12,561 12,561  资产、信用减值损失 195 131 150 140 130 

固定资产 2,663 3,013 3,219 3,219 3,148  公允价值变动收益 124 137 0 0 0 

在建工程 530 703 446 292 199  投资净收益 779 777 686 657 657 

无形资产 583 562 566 568 570  其他 (117) (141) (141) (154) (172) 

其他 2,156 1,924 1,743 1,704 1,666  营业利润 4,831 5,712 6,050 6,653 7,328 

非流动资产合计 17,469 18,764 18,535 18,345 18,144  营业外收入 12 15 14 14 14 

资产总计 53,784 52,914 58,147 63,952 70,710  营业外支出 25 42 25 25 25 

短期借款 1,747 423 0 0 0  利润总额 4,818 5,685 6,039 6,642 7,317 

应付票据及应付账款 6,210 6,672 6,978 7,073 7,539  所得税 695 918 935 1,020 1,146 

其他 4,780 5,763 5,878 5,967 6,086  净利润 4,123 4,767 5,104 5,622 6,171 

流动负债合计 12,738 12,858 12,856 13,039 13,625  少数股东损益 29 18 1 28 31 

长期借款 2 2 2 2 2  归属于母公司净利润 4,094 4,749 5,103 5,594 6,140 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.29 2.66 2.86 3.14 3.44 

其他 1,139 1,188 1,218 1,218 1,218        

非流动负债合计 1,141 1,190 1,220 1,220 1,220  主要财务比率      

负债合计 13,879 14,048 14,075 14,259 14,845   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 26 34 35 63 94  成长能力      

股本 1,797 1,784 1,784 1,784 1,784  营业收入 7.2% 2.4% 6.0% 4.4% 5.6% 

资本公积 17,539 17,637 17,637 17,637 17,637  营业利润 43.3% 18.2% 5.9% 10.0% 10.1% 

留存收益 20,633 19,512 24,615 30,209 36,349  归属于母公司净利润 36.4% 16.0% 7.5% 9.6% 9.8% 

其他 (90) (101) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 39,905 38,866 44,071 49,693 55,864  毛利率 26.5% 27.9% 28.9% 29.4% 29.8% 

负债和股东权益总计 53,784 52,914 58,147 63,952 70,710  净利率 10.5% 11.9% 12.0% 12.6% 13.1% 

       ROE 10.4% 12.1% 12.3% 11.9% 11.7% 

现金流量表       ROIC 9.5% 11.5% 12.0% 11.7% 11.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 4,123 4,767 5,104 5,622 6,171  资产负债率 25.8% 26.5% 24.2% 22.3% 21.0% 

折旧摊销 249 248 244 259 269  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (259) (156) (110) (172) (229)  流动比率 2.85 2.66 3.08 3.50 3.86 

投资损失 (779) (777) (686) (657) (657)  速动比率 2.33 2.17 2.50 2.95 3.30 

营运资金变动 (2,317) 2,848 (1,170) (30) (727)  营运能力      

其它 2,486 (2,633) 116 0 0  应收账款周转率 4.1 4.0 4.1 4.1 4.1 

经营活动现金流 3,503 4,297 3,499 5,023 4,827  存货周转率 3.9 4.5 4.4 4.3 4.4 

资本支出 (455) (731) (69) (69) (69)  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7 

长期投资 (206) (1,030) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,180 562 748 635 654  每股收益 2.29 2.66 2.86 3.14 3.44 

投资活动现金流 519 (1,199) 679 566 585  每股经营现金流 1.95 2.41 1.96 2.81 2.71 

债权融资 (36) (27) 69 0 0  每股净资产 22.35 21.76 24.68 27.82 31.26 

股权融资 15 85 0 0 0  估值比率      

其他 (2,897) (7,037) (314) 172 229  市盈率 24.8 21.4 19.9 18.1 16.5 

筹资活动现金流 (2,918) (6,978) (244) 172 229  市净率 2.5 2.6 2.3 2.0 1.8 

汇率变动影响 2 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.3 15.2 14.2 13.1 12.0 

现金净增加额 1,106 (3,876) 3,933 5,760 5,641  EV/EBIT 19.3 15.9 14.8 13.6 12.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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