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同仁堂(600085.SH)   

2025 年 Q1 业绩符合预期，原材料成本压力

有望逐步缓解 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2025 年一季度业绩平稳，符合预期。2025 年 Q1 单季度公司实现营业收入 52.76 亿

元，同比增长 0.16%，归母净利润 5.82亿元，同比增长 1.10%，扣非归母净利润 5.81

亿元，同比增长 1.66%。面对复杂多变的市场环境波动，公司有效采取提质增效措施，

仍然实现了营业收入和归属于上市公司股东的净利润的同比增长，公司经营基本面展现

出较强的韧性和抗风险能力，经营业务保持稳健发展。2025 年 Q1 公司经营活动产生

的现金流量净额为 8.33亿元，同比增加了 10.84亿元，主要由于公司不断优化原料采

购节奏，库存结构更趋合理，整体采购支出趋于平稳。 

⚫ 毛利率同环比有所改善，盈利能力稳定。2025年 Q1单季度公司毛利率为 45.51%，同

比提升 2.58pct，环比 2024 年 Q4 提升 0.79pct；归母净利率为 11.04%，同比提升

0.10pct。费用端，公司 2025年 Q1销售费用率为 19.41%，同比提升 3.46pct，管理费

用率为 6.96%，同比提升 0.13pct，研发费用率为 0.69%，同比下降 0.10pct。 

⚫ 进口牛黄政策落地，期待原材料成本压力得到缓解。根据中药材天地网数据显示，天然

牛黄价格从 2023年 1月的 57万/kg上涨至 2025年 4月的 170万/kg（（安国药市），并

且持续维持高位，对公司的原材料成本带来了明显的压力。2025年 04月 18日国家药

监局、海关总署发布《关于允许进口牛黄试点用于中成药生产有关事项的公告》，允许

进口牛黄试点用于中成药生产，并且牛黄进口申请人应当为试点区域内处方含牛黄的中

成药品种的药品上市许可持有人，增加海外天然牛黄供给的同时减少中间商炒作。随着

该政策落地执行，公司原材料成本压力有望逐步缓解。 

⚫ 提高全年分红比例，积极提升股东回报。公司积极响应新“国九条”政策，加强上市公

司现金分红力度，在年度分红基础上增加中期分红，提高了分红比例和频率。2024 年

度公司现金分红（包括中期已分配的现金红利）总额 13.71亿元，占 2024年归母净利

润的 89.86%。 

⚫ 盈利预测及估值：我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 17.30 亿

元、19.98亿元、22.96亿元，同比增长 13.3%、15.5%、14.9%，对应 2025年 4月 30

日收盘价，PE为 28.9、25.0、21.8倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：原材料价格波动、销售不及预期、市场竞争加剧、国企改革不及预期等风险。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 18597 20094 21682 23283 

同比增长 4.1% 8.0% 7.9% 7.4% 

归母净利润（百万元） 1526 1730 1998 2296 

同比增长 -8.5% 13.3% 15.5% 14.9% 

毛利率 44.0% 45.1% 45.8% 46.6% 

ROE 11.6% 12.9% 14.7% 16.7% 

每股收益（元） 1.11 1.26 1.46 1.67 

市盈率 32.8 28.9 25.0 21.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算    
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 23696 25153 27138 29231  营业总收入 18597 20094 21682 23283 

货币资金 10756 11749 12821 14157  营业成本 10421 11026 11750 12432 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 155 175 186 201 

应收票据及应收账款 1573 1609 1756 1866  销售费用 3595 3918 4228 4540 

预付款项 227 214 238 248  管理费用 1477 1587 1713 1839 

存货 10730 11155 11880 12500  研发费用 269 299 320 344 

其他 409 426 442 459  财务费用 6 -9 -12 -16 

非流动资产 7502 7204 6615 6211  投资收益 81 4 4 5 

长期股权投资 87 87 87 87  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 3835 3848 3825 3767  信用减值损失 -6 -10 -10 -10 

在建工程 305 364 371 377  资产减值损失 -63 -60 -60 -60 

无形资产 783 783 782 778  营业利润 2799 3146 3558 4011 

商誉 47 47 47 47  营业外收支 7 0 1 2 

其他 2445 2075 1503 1155  利润总额 2805 3146 3559 4014 

资产总计 31198 32357 33753 35442  所得税  525 566 641 722 

流动负债 7598 7731 8005 8470  净利润  2280 2580 2918 3291 

短期借款 188 188 188 188  少数股东损益 754 850 921 995 

应付票据及应付账款 4116 4661 4858 5178  归属母公司净利润 1526 1730 1998 2296 

其他 3294 2882 2960 3104  EPS(元) 1.11 1.26 1.46 1.67 

非流动负债 2699 2713 2713 2713   

长期借款 1246 1246 1246 1246  主要财务比率  

其他 1453 1467 1467 1467  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 10297 10443 10718 11183  成长性     

股本 1371 1371 1371 1371  营业总收入增长率 4.1% 8.0% 7.9% 7.4% 

未分配利润 8386 8294 8195 8080  营业利润增长率 -9.3% 12.4% 13.1% 12.7% 

少数股东权益 7705 8555 9475 10470  归母净利润增长率 -8.5% 13.3% 15.5% 14.9% 

股东权益合计 20901 21914 23035 24260  盈利能力     

负债及权益合计 31198 32357 33753 35442  毛利率 44.0% 45.1% 45.8% 46.6% 

  归母净利率 8.2% 8.6% 9.2% 9.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.6% 12.9% 14.7% 16.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1526 1730 1998 2296  资产负债率 33.0% 32.3% 31.8% 31.6% 

折旧和摊销 1023 1229 1329 1044  流动比率 3.12 3.25 3.39 3.45 

营运资金的变动 -2497 268 -707 -364  速动比率 1.65 1.76 1.85 1.92 

经营活动产生现金流量 761 4222 3730 4160  营运能力     

资本支出 -518 -886 -733 -632  资产周转率 60.7% 63.2% 65.6% 67.3% 

长期投资 0 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -662 -875 -729 -627  每股收益 1.11 1.26 1.46 1.67 

债权融资 891 -670 0 0  每股经营现金 0.55 3.08 2.72 3.03 

股权融资 50 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1610 -2348 -1929 -2197  PE 32.8 28.9 25.0 21.8 

现金净变动 -1480 993 1072 1335  PB 3.8 3.7 3.7 3.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
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，以勤勉的职业态度，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。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，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，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；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保持在

最新状态。同时，本公司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。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供
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