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事件： 

公司发布 2024年年度报告和 2025年第一季度报告。根据 2024年年报和 2025

年一季报，公司 2024 年实现营业收入 25.78 亿元，较上年同期增长 32.71%；

实现归母净利润 5.08 亿元，较上年同期增长 32.6%。2025Q1 实现营业收入

8.24 亿元，较上年同期增长 22.52%，实现归母净利润 1.81 亿元，较上年同

期增长 27.2%。 

核心要点： 

❑ 核心产品保持快速增长 

公司主营产品包括乌灵系列（乌灵胶囊、灵泽片、灵莲花颗粒）、百令系列

（百令片、百令胶囊）、中药饮片、中药配方颗粒、聚卡波非钙片。根据

2024 年年报，2024 年核心产品乌灵系列实现营收 14.38 亿元，同比增长

17.14%，连续多年保持两位数以上增速。其中，2024 年乌灵胶囊销量和销

售金额同比分别增长 22.62%和 15.96%，灵泽片销量和销售金额同比分别增

长 23.17%和 22.64%。百令系列实现营收 1.88 亿元，受集采价格下降影响，

营收同比下降 6.78%。其中，百令片销量同比增长 15.17%。根据 2025 年一

季报，2025Q1 乌灵系列营收同比增长 8.77%，其中，乌灵胶囊销量和销售

金额同比分别增长 8.07%和 6.24%；灵泽片销量和销售金额同比分别增长

22.49%和 23.39%。百令片 2025Q1 实现销量和销售金额双增长，同比分别

增长 15.72%和 11.20%。 

❑ 集采降价影响毛利率，受益于降本增效，净利率基本稳定 

根据 2024 年年报，分产品看，2024 年乌灵系列产品毛利率为 86.42%，近

三年基本保持稳定；百令系列受集采降价影响明显，2024 年毛利率为

63.01%，同比下降 8.15pct；中药饮片和中药配方颗粒毛利率也基本稳定，

2024 年分别为 19.72%和 60.74%。公司 2024 年综合毛利率为 60.95%，同比

下降 7.47pct。费用端，公司 2024 年期间费用率（含研发）为 39.35%，同比

下降 9.01pct，其中，销售费用率为 32.52%，同比下降 7.5pct。受益于费用

管控，公司 2024 年净利率为 20.01%，与去年同期相比基本保持稳定。 

❑ “一体两翼”实施顺利，核心产品与两翼产品仍有较大发展空间 

近年来公司“一体两翼”发展战略实施顺利。核心产品及两翼产品未来仍

具较大发展空间。 

核心产品进入多项指南和专家共识，推动临床应用。2024 年乌灵胶囊新增

列入《脑卒中中西医结合康复临床循证实践指南》《基层医疗机构失眠症诊

断和治疗中国专家共识》《考试焦虑障碍临床诊疗中国专家共识》《特定人

群失眠诊断与治疗专家共识》等 14 项临床指南及专家共识，目前已进入

80 个临床指南、临床路径、专家共识及教材专著推荐。灵泽片 2024 年被列

为国家二级中药保护品种，目前已获得《中医男科学》《李曰庆临床学术经

验集》等 12 个临床指南、专家共识及教材专著推荐。灵莲花颗粒目前已获
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得 2 项临床指南推荐，在《中成药治疗更年期综合征临床应用指南》中被

列为强推荐产品。百令片目前已进入《老年慢性阻塞性肺疾病管理指南》

《中成药临床应用指南（呼吸系统疾病分册）》等 14 个临床指南、专家共

识及教材专著推荐。百令胶囊目前已进入《慢性阻塞性肺疾病诊疗指南》

等 31 个临床指南、专家共识及教材专著推荐。多项指南和专家共识的进入，

将有效推动核心产品在临床的进一步广泛应用。 

乌灵系列：增量来自于集采扩面、基层医疗终端、OTC 端及二次开发。（1）

乌灵胶囊在 2022 年广东联盟清开灵等中成药集采中的降价幅度为 21%，北

京集采通过谈判维持了与广东联盟一样的价格，在 2025 年广东联盟金莲花

胶囊等中成药集采中选结果中未降价。乌灵胶囊价格趋于稳定，日均服用

价格较为合理，中成药集采对于乌灵胶囊相对友好。集采的中标、国家医

保甲类产品、国家基药产品以及独家品种有助于乌灵胶囊进一步拓展市场。

乌灵胶囊参与的京津冀“3+N”联盟中，天津、广西、重庆、新疆、辽宁、

贵州、内蒙古等 15 省已开始执行，尚有 4 个未开始执行；乌灵胶囊参与的

甘肃省第六批药品集采目前未开始执行，未来集采扩面执行有望带来量增。

（2）从院端市场份额情况看，根据公司 2024 年年报，乌灵胶囊 2022 年、

2023 年在我国城市公立医院、县级公立医院中成药用药市场神经系统疾病

用药市场份额排名均为第 1，但在城市社区卫生中心（站）得排名分别为

第 5 和第 4，在乡镇卫生院的排名分别为第 6 和第 5，基层医疗终端仍有较

大拓展空间。（3）从零售端看，根据药智数据，公司 2023 年、2024 年在零

售端中成药用药市场其他神经系统疾病用药占比约为 1.8%和 1.6%，零售端

有较大拓展空间。（4）公司目前正在开展乌灵胶囊治疗老年痴呆的二次开

发，关注老年轻度认知功能障碍（MCI）方面的研究，通过下基层公益活

动让 MCI 患者单独或联合使用乌灵胶囊治疗来预防或延缓 AD 发生，发挥

“治未病”的优势，使得乌灵胶囊产品定位不断升级。 

百令系列：新进入集采有望带来恢复性增长。公司百令片中标 2024 年京津

冀“3+N”联盟药品集采，有助于增加在“3+N”联盟地区（包括天津、

四川、湖北等 21 个联盟省份）的竞争力，同时，百令片和百令胶囊中选

2024 年全国中成药集采，有望改善百令片 2021 年未中选湖北联盟集采的不

利影响。短期看，百令片集采价格下降或带来一定程度的收入减少，但长

期看，集采中选有望实现以价换量，带来百令系列的恢复性增长。 

两翼：先发优势明显，发展效果较好，有望保持快速增长。公司抢抓先机

布局中药饮片和配方颗粒，“一体两翼”效果明显。2024 年，中药饮片系列

营收同比增长 46.02%；中药配方颗粒受国标省标备案增加的影响，营收同

比增长 143.19%。 

❑ 盈利预测 

我们看好公司主要源于：一是公司的核心产品具备明显竞争优势，拳头产

品乌灵胶囊是具有明确作用机理的中药之一，三个产品进基药及集采带来

医院端增量，自营、招商、OTC 相结合的销售模式以及布局互联网+医疗、

电商等新渠道，抓住了发展新机遇；二是百令系列中选集采，有望带来快

速恢复性增长；三是公司营销策略升级效果明显；四是国家对中医药的政

策支持为公司核心产品带来利好，并为公司已提前布局的中药饮片和中药

配方颗粒业务带来较大增长空间。 

我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 32.31/36.87/42.65 亿元，同比增

长 25.4%/14.1%/15.7%；归母净利润分别为 6.61/8.39/9.86 亿元，同比增长

30.2%/26.9%/17.4%；EPS 分别为 0.94/1.20/1.41 元。维持公司“买入”评

级。 
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❑ 风险提示 

（1）公司营销策略推进不及预期； 

（2）集采降价风险。 

 

重要财务指标                                             单位:百万元 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2578  3231  3687  4265  

同比(%) 32.7% 25.4% 14.1% 15.7% 

归属母公司净利润 508  661  839  986  

同比(%) 32.6% 30.2% 26.9% 17.4% 

毛利率(%) 61.0% 61.3% 61.8% 61.9% 

ROE(%) 18.3% 21.0% 24.5% 26.7% 

每股收益(元) 0.72  0.94  1.20  1.41  

P/E 21.63  16.61  13.09  11.14  

P/B 3.97  3.49  3.20  2.97  

EV/EBITDA 15.21  12.03  9.55  8.15  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 财务报表及估值数据 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

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

流动资产 2177  2736  3085  3444    营业收入 2578  3231  3687  4265  

  货币资金 805  996  1106  1173    营业成本 1007  1250  1407  1626  

  应收账款 592  780  879  1009    税金及附加 29  38  44  50  

  其他应收款 18  27  24  31    销售费用 839  1034  1125  1280  

  预付账款 42  24  32  46    管理费用 110  129  118  128  

  存货 524  757  855  940    研发费用 72  87  96  111  

  其他流动资产 197  152  189  246    财务费用 -7  4  1  1  

非流动资产 1815  1862  1945  2014    信用减值损失 -7  -4  -4  -5  

  长期股权投资 2  2  2  2    资产减值损失 -12  -6  -7  -9  

  固定资产 1036  1243  1374  1482    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  在建工程 161  81  40  20    投资收益 -1  0  0  0  

  无形资产 75  78  84  88    营业利润 609  769  979  1151  

  其他非流动资产 540  458  445  423    营业外收入 1  0  0  0  

资产总计 3992  4598  5030  5459    营业外支出 13  0  0  0  

流动负债 1056  1264  1400  1522    利润总额 597  769  979  1151  

  短期借款 377  285  331  308    所得税 81  97  126  150  

  应付账款 430  680  731  818    净利润 516  672  853  1001  

  其他流动负债 249  299  338  396    少数股东损益 8  11  13  16  

非流动负债 116  128  128  152    归属母公司净利润 508  661  839  986  

  长期借款 31  41  51  68    EBITDA 678  857  1080  1266  

  其他非流动负债 86  87  77  83    EPS（元） 0.72  0.94  1.20  1.41  

负债合计 1173  1392  1528  1674              

归属母公司股东权益 2769  3145  3428  3695    主要财务比率         

  股本 701  701  701  701    会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1135  1135  1135  1135    成长能力         

  留存收益 1041  1282  1587  1884    营业收入 32.7% 25.4% 14.1% 15.7% 

少数股东权益 51  61  75  90    营业利润 35.8% 26.2% 27.3% 17.6% 

负债和股东权益 3992  4598  5030  5459    归属母公司净利润 32.6% 30.2% 26.9% 17.4% 

            获利能力     

现金流量表     单位:百万元   毛利率(%) 61.0% 61.3% 61.8% 61.9% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   净利率(%) 19.7% 20.5% 22.8% 23.1% 

经营活动现金流 297  646  838  1033    ROE(%) 18.3% 21.0% 24.5% 26.7% 

  净利润 516  672  853  1001    ROIC(%) 26.6% 30.7% 35.5% 38.9% 

  资产减值准备 19  24  -2  -4    偿债能力     

  折旧摊销 75  85  100  114    资产负债率(%) 29.4% 30.3% 30.4% 30.7% 

  财务费用 9  4  1  1    流动比率 2.06 2.16 2.20 2.26 

  投资损失 1  0  0  0    速动比率 1.57 1.57 1.59 1.65 

 营运资金变动 -326  -137  -107  -83    利息保障倍数 64.89 45.16 58.84 64.31 

  其他经营现金流 3  -1  -8  3    营运能力     

投资活动现金流 -110  -132  -189  -183    总资产周转率 0.68 0.75 0.77 0.81 

  资本支出 263  200  180  190    应收账款周转率 4.77 4.65 4.36 4.45 

  长期投资 -151  -73  -10  -20    存货周转率 2.11 1.94 1.73 1.80 

  其他投资现金流 2  -5  -19  -13    每股指标（元）     

筹资活动现金流 -339  -323  -538  -784    每股收益(最新摊薄) 0.72 0.94 1.20 1.41 

  短期借款 184  -92  46  -23    每股经营现金流(最新摊薄) 0.42 0.92 1.19 1.47 

  长期借款 31  10  10  17    每股净资产(最新摊薄) 3.95 4.48 4.89 5.27 

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0    P/E 21.63 16.61 13.09 11.14 

  其他筹资现金流 -554  -241  -594  -778    P/B 3.97 3.49 3.20 2.97 

现金净增加额 -153  191  111  66    EV/EBITDA 15.21 12.03 9.55 8.15 

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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