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⚫ 减值计提拖累 25Q1 表观利润增速。2024 年，公司实现营收 80.9 亿元（同比-

2.0%），归母净利润 6.9 亿元（同比-2.9%）；2025Q1，公司实现营收 18.4 亿元

（同比-0.4%），归母净利润0.9亿元（同比-54.4%）。从盈利能力来看，2024年，

公司毛利率为 35.5%（同比+5.5pct），净利率为 9.5%（同比+1.0pct）。2025Q1，

公司毛利率和净利率分别为 35.8%和 6.0%，毛利率小幅提升，净利率有所波动，主

要系计提存货跌价准备所致（目前已计提完毕），以及为加强市场推广带来的销售

费用增长。 

⚫ 品牌运营业务持续增长，影响力不断提高。2024 年，核心品牌运营业务实现营收

55.6 亿元（同比+9.2%），若还原两票制业务后计算，则实现营收 60.4 亿元；品牌

运营业务毛利率为 48%，毛利额占比达 92.8%，为公司主要利润来源。其中，2024

年核心品牌迪巧系列营收 21.0 亿元（同比+10.7%）；海露品牌实现营收 7.4 亿元

（同比+14.9%）；扶正化瘀实现营收 6.3 亿元（同比+16.6%）；安斯泰来相关产品

实现营收 5.0 亿元（同比+34.5%）；纽特舒玛实现营收 1.2 亿元（同比+45.4%）。

基于有效的品牌管理体系，公司品牌运营业务持续增长。 

⚫ 零售业务表现稳健，布局创新药械。2024年，公司批发配送业务实现营收 21.4亿元

（同比-23.0%），系公司为聚焦核心品牌运营业务，压缩批发配送业务规模所致；

其次，2024 年公司零售业务实现营收 3.7 亿元（同比+3.7%），表现稳健。同时，

公司积极孵化创新药械业务，在创新药领域，公司独家运营“优替帝”优替德隆注

射液；在高端器械领域，公司引进全球首创完全自屏蔽放疗系统 ZAP-X 火星舟放射

外科机器人等等。且公司积极参设产业基金，参与出资设立北京市门头沟区百洋医

药产业投资基金等，有效融入创新生态。 

 

 

 

⚫ 根据 24年报及 2025年一季报，我们上调收入、毛利率及费用率假设，预测公司 25-

27 年 EPS 分别为 1.45/1.65/1.89 元（原 25-26 预测为 1.92/2.33 元），根据可比公

司，给予公司 2025 年 PE估值 16X，对应目标价 23.20 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 新品种 BD不及预期、品牌运营业务集中、政策风险、市场竞争加剧 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,256 8,094 9,074 10,381 11,407 

  同比增长(%) 9.9% -2.0% 12.1% 14.4% 9.9% 

营业利润(百万元) 1,044 978 1,118 1,263 1,445 

  同比增长(%) 54.8% -6.3% 14.4% 13.0% 14.3% 

归属母公司净利润(百万元) 712 692 762 866 995 

  同比增长(%) 40.6% -2.9% 10.2% 13.5% 14.9% 

每股收益（元） 1.35 1.32 1.45 1.65 1.89 

毛利率(%) 33.3% 35.5% 35.6% 36.1% 36.5% 

净利率(%) 8.6% 8.5% 8.4% 8.3% 8.7% 

净资产收益率(%) 27.4% 26.3% 27.7% 25.1% 24.0% 

市盈率 13.2 13.5 12.3 10.8 9.4 

市净率 3.2 3.9 3.0 2.5 2.1 

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.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2025年04月24日） 17.82元 

目标价格 23.20元 

52周最高价/最低价 35.9/17.37元 

总股本/流通 A股（万股） 52,562/52,555 

A股市值（百万元） 9,367 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2025年 04月 25日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -8.8 -17.15 -23.19 -39.2 

相对表现% -9.12 -13.33 -21.92 -46.66 

沪深 300% 0.32 -3.82 -1.27 7.46 

 

 
 

  
伍云飞 wuyunfei1@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860524020001 

 香港证监会牌照：BRX199 

 

   
陆佳晶 lujiajing@orientsec.com.cn 

 
 

 

聚焦品牌运营业务，升级产业化平台：—

—百洋医药 2024中报点评 

2024-08-30 

CSO行业发展迅速，公司 BD如期落地 2024-03-31 
 

 
 
 

 

核心业务稳健增长，盈利能力提升 

——百洋医药 2024 年报及 2025 年一季报点评 

 

买入  （维持） 

 



 
 
 

百洋医药年报点评 —— 核心业务稳健增长，盈利能力提升 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

 

表 1：可比公司估值表（2025/4/24 收盘价） 

公司 代码 最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

   2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

益丰药房 603939 28.56 1.16 1.29 1.51 24.52 22.23 18.97 

国药一致 000028 24.54 2.87 1.15 2.41 8.54 21.26 10.17 

阳光诺和 688621 45.97 1.65 1.58 1.91 27.87 29.02 24.06 

百诚医药 301096 32.47 2.49 -0.48 1.84 13.04 -67.24 17.60 

一心堂 002727 13.28 0.94 0.69 1.05 14.15 19.29 12.62 

 最大值     27.87 29.02 24.06 

 最小值     8.54 (67.24) 10.17 

 平均数     17.63 4.91 16.68 

 调整后平均      21 16 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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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 1,344 1,467 1,361 1,557 1,971  营业收入 8,256 8,094 9,074 10,381 11,407 

应收票据、账款及款项融资 2,464 2,216 2,442 2,798 3,094  营业成本 5,507 5,221 5,846 6,635 7,242 

预付账款 182 211 227 260 285  销售费用 1,314 1,517 1,646 1,981 2,203 

存货 862 928 702 796 869  管理费用 281 281 302 324 349 

其他 266 289 78 85 90  研发费用 42 36 36 42 46 

流动资产合计 5,118 5,111 4,810 5,496 6,309  财务费用 66 71 82 71 58 

长期股权投资 239 728 900 900 900  资产、信用减值损失 31 28 26 25 20 

固定资产 421 536 528 501 460  公允价值变动收益 1 2 3 0 0 

在建工程 143 152 123 103 89  投资净收益 45 59 20 10 10 

无形资产 140 228 306 297 289  其他 (16) (24) (42) (49) (54) 

其他 356 358 344 342 335  营业利润 1,044 978 1,118 1,263 1,445 

非流动资产合计 1,299 2,002 2,201 2,143 2,073  营业外收入 2 2 2 2 2 

资产总计 6,417 7,113 7,011 7,638 8,382  营业外支出 18 14 1 1 1 

短期借款 513 1,099 902 640 400  利润总额 1,028 967 1,119 1,264 1,446 

应付票据及应付账款 1,072 1,163 994 1,128 1,231  所得税 257 200 278 313 353 

其他 807 997 432 464 512  净利润 771 767 841 951 1,093 

流动负债合计 2,392 3,258 2,328 2,233 2,143  少数股东损益 59 75 79 86 98 

长期借款 46 358 358 358 358  归属于母公司净利润 712 692 762 866 995 

应付债券 726 755 762 762 762  每股收益（元） 1.35 1.32 1.45 1.65 1.89 

其他 135 137 119 119 119        

非流动负债合计 906 1,250 1,239 1,239 1,239  主要财务比率      

负债合计 3,298 4,508 3,567 3,472 3,382   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 228 230 308 394 492  成长能力      

实收资本（或股本） 526 526 526 526 526  营业收入 9.9% -2.0% 12.1% 14.4% 9.9% 

资本公积 653 (3) (3) (3) (3)  营业利润 54.8% -6.3% 14.4% 13.0% 14.3% 

留存收益 1,609 1,750 2,513 3,150 3,885  归属于母公司净利润 40.6% -2.9% 10.2% 13.5% 14.9% 

其他 103 101 100 100 100  获利能力      

股东权益合计 3,119 2,605 3,444 4,166 5,000  毛利率 33.3% 35.5% 35.6% 36.1% 36.5% 

负债和股东权益总计 6,417 7,113 7,011 7,638 8,382  净利率 8.6% 8.5% 8.4% 8.3% 8.7% 

       ROE 27.4% 26.3% 27.7% 25.1% 24.0% 

现金流量表       ROIC 20.9% 17.8% 17.4% 17.6% 18.2% 

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

净利润 771 767 841 951 1,093  资产负债率 51.4% 63.4% 50.9% 45.5% 40.3% 

折旧摊销 56 283 113 129 140  净负债率 0.7% 31.3% 19.8% 5.4% 0.0% 

财务费用 66 71 82 71 58  流动比率 2.14 1.57 2.07 2.46 2.94 

投资损失 (45) (59) (20) (10) (10)  速动比率 1.78 1.28 1.76 2.09 2.52 

营运资金变动 (174) 446 (530) (349) (268)  营运能力      

其它 126 (694) 11 21 20  应收账款周转率 3.9 4.0 4.4 4.2 4.1 

经营活动现金流 799 814 498 813 1,033  存货周转率 7.2 5.8 7.1 8.6 8.4 

资本支出 (247) (687) (149) (66) (71)  总资产周转率 1.4 1.2 1.3 1.4 1.4 

长期投资 (4) (488) (172) 0 0  每股指标（元）      

其他 (45) 442 40 10 10  每股收益 1.35 1.32 1.45 1.65 1.89 

投资活动现金流 (296) (732) (281) (56) (61)  每股经营现金流 1.52 1.55 0.95 1.55 1.97 

债权融资 827 330 (44) 0 0  每股净资产 5.50 4.52 5.97 7.18 8.58 

股权融资 242 (656) 0 0 0  估值比率      

其他 (1,402) 331 (278) (561) (559)  市盈率 13.2 13.5 12.3 10.8 9.4 

筹资活动现金流 (333) 5 (323) (561) (559)  市净率 3.2 3.9 3.0 2.5 2.1 

汇率变动影响 1 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.5 7.5 7.6 6.8 6.1 

现金净增加额 171 88 (106) 196 414  EV/EBIT 9.0 9.5 8.3 7.5 6.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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