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业绩承压,资源整合优势提升长期竞争力 
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[Table_ReportDate] 
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[Table_Summary] 事件: 

3 月 13 日，公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现总营业收入 276.17

亿元（+11.63%）；归母净利润 33.68亿元（+18.05%）。 

4 月 29 日，公司发布 2025 年一季报。2025Q1，公司实现总营业收入

68.54 亿元（-6.04%）；归母净利润 12.70 亿元（-6.87%）。 

 

投资要点: 

CHC：在去年流感高发高基数的情况下，今年一季度感冒品类终端的实

际动销情况相比较弱。公司感冒药，胃药，皮肤药保持平稳发展态势。 

公司今年新上市一个 3.2 类新药 999 益气清肺颗粒，作为呼吸品类重

要补充，助力公司在呼吸感冒品类形成更有竞争壁垒的护城河。 

 

处方药：公司不断提升处方药产品线学术价值和竞争力，并积极拥抱国

药业务的集采。公司一季度完成对天士力 28%的股权的收购，持续提升

行业整合优势。随着集采推进，昆药集团有望获取更多空白市场新增空

间。公司通过昆药渠道变革，三七产品赋能等强化精品国药行业定位，

二季度有望进一步提升品牌和渠道的协同发力。整体看，华润三九、天

士力、昆药集团三家上市公司未来有望持续发挥各自禀赋核心能力，深

化协同各自差异化优势。 

 

费用率方面，2025Q1 销售/管理/财务费用率分别为 21.86%/5.13%/  

0.02%,合计 27.01%,同比增加 1.28 个百分点；2025Q1 实现毛利率

53.28%，同比减少 0.14 个百分点。公司一季度研发投入稳健，公司重

视大品种二次开发，药材资源优化与工艺提升，围绕核心产品如 999 感

冒灵、999 天和骨通贴膏等，开展药材资源优化、工艺改进和质量提升

工作，提升产品品质和市场竞争力。 同时，积极布局数字化与智能制

造转型 ，推进数字化转型，通过 AI技术和智能制造提升生产效率和产

品质量，构建全产业链竞争优势。 

 

盈利预测与投资建议： 公司是中药 OTC 领域龙头企业，在强大的收购

实力基础上不断丰富中药产业链布局，未来有望实现院内院外市场双轮

[Table_ForecastSample]  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 27616.61 31171.90 34822.49 38588.52 

增长比率(%) 11.63 12.87 11.71 10.81 

归母净利润(百万元) 3367.89 3937.99 4505.89 5139.11 

增长比率(%) 18.05 16.93 14.42 14.05 

每股收益(元) 2.62 3.07 3.51 4.00 

市盈率(倍) 15.68 13.41 11.72 10.28 

市净率（倍） 2.65 2.42 2.19 1.98 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 1,284.30 

流通A股（百万股） 1,275.65 

收盘价（元） 41.12 

总市值（亿元） 528.10 

流通A股市值（亿元） 524.55 
 

 [Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 [Table_ReportList] 相关研究 

2024Q3业绩承压，战略并购稳步融合 

CHC 业务稳增长，强收购实力丰富中药产业

链布局 

拟收购天士力 28%股份，有望增强中药创新

领域实力 
 

 

[Table_Authors] 分析师: 黄婧婧 
执业证书编号： S0270522030001 

电话： 18221003557 

邮箱： huangjj@wlzq.com.cn 
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驱动发展。在不考虑收购天士力影响的情况下，根据公司披露公告，我

们调整公司盈利预测，预计 2025/2026/2027 年归母净利润分别为

39.38/45.06/51.39 亿元（调整前为 38.17 亿元/42.28 亿元/-），对应

EPS3.07 元/股、3.51 元/股、4.00 元/股，对应 PE为 13.41/11.72/10.28

（对应 2025年 4 月 30 日收盘价 41.12 元），维持“买入”评级。 

 

风险因素：呼吸品类发病率变化、中药配方颗粒品种省级联采实施、集

采提质扩面、DRG/DIP 支付方式在全国范围内推广等可能带来的影响 
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$$start$$$$end$$ 
[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 27617 31172 34822 38589  货币资金 5017 5233 5086 7157 

同比增速(%) 11.63 12.87 11.71 10.81  交易性金融资产 1677 1677 1677 1677 

营业成本 13296 15296 16799 18337  应收票据及应收账款 6690 7634 8614 9596 

毛利 14321 15876 18024 20251  存货 4933 5736 6300 6877 

营业收入(%) 51.86 50.93 51.76 52.48  预付款项 509 585 643 701 

税金及附加 295 343 418 463  合同资产 0 0 0 0 

营业收入(%) 1.07 1.10 1.20 1.20  其他流动资产 3050 3381 3714 4057 

销售费用 7220 8416 9541 10728  流动资产合计 21876 24248 26033 30065 

营业收入(%) 26.14 27.00 27.40 27.80  长期股权投资 432 571 1129 1660 

管理费用 1658 1933 2142 2315  固定资产 6137 7060 8248 8108 

营业收入(%) 6.00 6.20 6.15 6.00  在建工程 307 246 124 137 

研发费用 802 935 1045 1158  无形资产 3378 3684 4133 3951 

营业收入(%) 2.90 3.00 3.00 3.00  商誉 5124 5124 5124 5124 

财务费用 -24 -50 -55 -52  递延所得税资产 643 640 640 640 

营业收入(%) -0.09 -0.16 -0.16 -0.13  其他非流动资产 2185 3644 3607 3544 

资产减值损失 -163 -6 -8 -4  资产总计 40082 45217 49037 53229 

信用减值损失 -94 0 0 0  短期借款 856 856 856 856 

其他收益 290 312 348 386  应付票据及应付账款 3149 3697 4060 4432 

投资收益 31 47 52 58  预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 1861 2026 2263 2508 

公允价值变动收益 9 0 0 0  应付职工薪酬 1525 1836 2016 2200 

资产处置收益 31 125 139 154  应交税费 768 779 871 965 

营业利润 4475 4776 5465 6233  其他流动负债 6303 8145 8716 9301 

营业收入(%) 16.20 15.32 15.69 16.15  流动负债合计 13605 16483 17925 19406 

营业外收支 119 0 0 0  长期借款 178 178 178 178 

利润总额 4594 4776 5465 6233  应付债券 0 0 0 0 

营业收入(%) 16.63 15.32 15.69 16.15  递延所得税负债 343 342 342 342 

所得税费用 816 716 820 935  其他非流动负债 699 881 881 881 

净利润 3778 4060 4645 5298  负债合计 14826 17883 19326 20806 

营业收入(%) 13.68 13.02 13.34 13.73  归属于母公司的所有者权益 19903 21859 24097 26649 

归属于母公司的净利润 3368 3938 4506 5139  少数股东权益 5353 5475 5614 5773 

同比增速(%) 18.05 16.93 14.42 14.05  股东权益 25256 27334 29711 32423 

少数股东损益 410 122 139 159  负债及股东权益 40082 45217 49037 53229 

EPS（元/股） 2.62 3.07 3.51 4.00       

      现金流量表（百万元） 

       2024A 2025E 2026E 2027E 

      经营活动现金流净额 4402 4457 4832 5430 

      投资 -324 -157 -576 -495 

基本指标      资本性支出 -785 -3066 -2137 -285 

 2024A 2025E 2026E 2027E  其他 -21 2 52 58 

EPS 2.62 3.07 3.51 4.00  投资活动现金流净额 -1130 -3221 -2661 -721 

BVPS 15.50 17.02 18.76 20.75  债权融资 -20 830 0 0 

PE 15.68 13.41 11.72 10.28  股权融资 82 0 0 0 

PEG 0.87 0.79 0.81 0.73  银行贷款增加（减少） -1655 0 0 0 

PB 2.65 2.42 2.19 1.98  筹资成本 -2960 -2032 -2318 -2637 

EV/EBITDA 10.04 9.30 8.02 6.87  其他 -75 182 0 0 

ROE 16.92% 18.02% 18.70% 19.28%  筹资活动现金流净额 -4629 -1020 -2318 -2637 

ROIC 13.63% 13.63% 14.44% 15.20%  现金净流量 -1354 217 -148 2072 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 

 
 



 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第4页共4页 
 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  
 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业

务的全国性综合类证券公司。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，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体

投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使用本

报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息的

准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。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。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。

未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追究的

权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 
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