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事件： 

4 月 30 日，公司发布 2025 年第一季度报告及主要经营数据。根据 2025 年一
季报，2025Q1 公司实现营业收入 31.42 亿元，较上年同期下降 0.92%；实现
归母净利润 10 亿元，较上年同期增长 2.59%。 

核心要点： 

❑ 受原材料成本上涨影响，毛利率阶段性承压 

根据 2025 年一季报及主要经营数据，公司 2025Q1 毛利率为 45.05%，同比

下降 2.21pct。分产品看，肝病用药毛利率为 63.36%，同比下降 12.39pct；

心脑血管用药毛利率为 7.91%，同比下降 8.11pct。毛利率下降以及利润增

速放缓的主要原因在于重要原材料成本上涨。康美中药网数据显示，2024

年以来天然牛黄价格一直维持在高位，2024年 1月价格为 140万元/公斤（河

北市场），2024 年 3 月涨至 165 万元/公斤。2025 年 3 月价格略有下降（降

至 160 万元/公斤），但仍处高位，较 2023 年初价格（65 万元/公斤）上涨

146%。2024 公司肝病用药成本同比上涨 79.98%，2025Q1 肝病用药成本同

比上涨 84.04%，直接材料占成本比在 90%以上。原材料价格上涨导致公司

毛利率阶段性承压。2025 年 4 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》，允许不存在疯牛病

疫情禁令国家（地区），且符合我国海关检疫要求和药品质量检验要求的牛

黄试点用于中成药生产，福建、北京、天津、河北、上海、浙江等 12 省、

自治区、直辖市纳入试点区域；4 月 22 日海关总署发布公告，允许符合要

求的阿根廷牛黄进口。进口牛黄政策有望逐步缓解公司成本压力。受益于

控费效果明显，2025Q1 公司净利率为 32.26%，同比上升 0.76pct。 

❑ 渠道布局不断强化，助力核心产品营收增长 

分业务板块来看，根据公司 2024 年年报及 2025 年主要经营数据公告，2024

年医药制造业实现营收 56.63 亿元，同比增长 17.94%；医药流通业实现营

收 40.84 亿元，同比下降 2.87%；化妆品业务实现营收 7.52 亿元，同比增

长 6.41%。2025Q1 医药制造业实现营收 18.74 亿元，同比增长 13.31%；医

药流通业实现营收 10.14 亿元，同比下降 19.11%；化妆品业务实现营收 1.97

亿元，同比下降 1.17%。分产品来看，2024 年肝病用药实现营收 53.10 亿

元，同比增长 18.98%；2025Q1 肝病用药实现营收 18.33 亿元，同比增长

21.83%。2024 年及 2025Q1 肝病用药对公司总营收贡献率分别为 49.22%和

58.34%，毛利贡献率分别为 78.25%和 82.05%。 

公司肝病用药的营收增长受益于渠道拓展。公司着力发展重点区域的片仔

癀国药堂（博物馆）合作伙伴，主要覆盖二线及以上城市和经济百强县核

心商圈，重点填补中西部、长江经济带及境外空白市场。截至 2024 年底，

在覆盖全国近 400 家片仔癀国药堂的基础上，加大片仔癀国药堂、国医馆

建设，2025 年截至一季度末，新签约名医 15 名，新增开设 32 家名医馆（国

医馆）、国药堂。渠道建设的不断强化将助力核心产品销售规模快速增长。 
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❑ 投资建议 

我们看好公司主要基于：一是公司核心产品具备明显竞争优势，具有较强

产品壁垒和品牌壁垒；二是渠道建设有助于完善公司终端销售网点，带动

产品销量增长；三是公司积极布局经典名方，产品线有望不断丰富；四是

进口牛黄使用试点启动有望一定程度上降低天然牛黄成本压力。 

我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 115.87/130.59/145.68 亿元，归

母净利润分别为 32.60/38.04/43.84 亿元，EPS 分别为 5.40、6.31 和 7.27 元。

维持公司“买入”评级。 

 

❑ 风险提示 

1、公司市场开拓进展低于预期； 

2、原材料成本大幅上涨； 

3、政策环境趋严超预期。 

 

重要财务指标                                             单位:百万元 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 10788 11587 13059 14568 

同比(%) 7.3% 7.4% 12.7% 11.6% 

归属母公司净利润 2977 3260 3804 4384 

同比(%) 6.4% 9.5% 16.7% 15.2% 

毛利率(%) 42.7% 42.8% 43.8% 45.0% 

ROE(%) 20.9% 19.8% 20.0% 19.9% 

每股收益(元) 4.93 5.40 6.31 7.27 

P/E 41.61 38.00 32.56 28.26 

P/B 8.68 7.54 6.50 5.62 

EV/EBITDA 32.60 29.04 24.93 21.78 

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 11329  15521  17328  20509    营业收入 10788  11587  13059  14568  

  货币资金 1488  3187  4099  7422    营业成本 6178  6627  7345  8015  

  应收账款 780  961  1071  1152    税金及附加 69  88  96  104  

  其他应收款 64  92  89  102    销售费用 518  440  483  524  

  预付账款 251  387  398  410    管理费用 341  324  366  393  

  存货 4967  4396  5136  5788    研发费用 270  290  326  437  

  其他流动资产 3779  6498  6535  5634    财务费用 -4  12  -4  -35  

非流动资产 6211  4759  5861  5868    信用减值损失 -3  -4  -3  -3  

  长期股权投资 412  283  296  330    资产减值损失 -12  -10  -10  -10  

  固定资产 1000  1330  1660  2016    公允价值变动收益 -9  -0  -5  -2  

  在建工程 315  193  151  132    投资收益 146  116  129  130  

  无形资产 273  290  281  277    营业利润 3572  3929  4581  5265  

  其他非流动资产 4212  2662  3474  3112    营业外收入 3  4  3  3  

资产总计 17540  20281  23190  26376    营业外支出 36  22  29  29  

流动负债 2374  2878  3072  3179    利润总额 3539  3910  4555  5239  

  短期借款 893  951  945  930    所得税 543  600  699  804  

  应付账款 436  511  587  629    净利润 2996  3310  3856  4435  

  其他流动负债 1046  1416  1541  1621    少数股东损益 19  50  52  51  

非流动负债 327  353  385  425    归属母公司净利润 2977  3260  3804  4384  

  长期借款 58  93  128  163    EBITDA 3672  4122  4802  5497  

  其他非流动负债 269  260  257  262    EPS（元） 4.93  5.40  6.31  7.27  

负债合计 2701  3231  3457  3604              

归属母公司股东权益 14272  16433  19064  22053    主要财务比率         

  股本 603  603  603  603    会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1095  1095  1095  1095    成长能力         

  留存收益 12497  14659  17290  20278    营业收入 7.3% 7.4% 12.7% 11.6% 

少数股东权益 567  617  668  719    营业利润 5.3% 10.0% 16.6% 14.9% 

负债和股东权益 17540  20281  23190  26376    归属母公司净利润 6.4% 9.5% 16.7% 15.2% 

            获利能力         

现金流量表     单位:百万元   毛利率(%) 42.7% 42.8% 43.8% 45.0% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   净利率(%) 27.6% 28.1% 29.1% 30.1% 

经营活动现金流 1314  2941  2465  5198    ROE(%) 20.9% 19.8% 20.0% 19.9% 

  净利润 2996  3310  3856  4435    ROIC(%) 30.1% 27.2% 29.3% 33.3% 

  资产减值准备 12  41  9  -16    偿债能力         

  折旧摊销 105  181  225  266    资产负债率(%) 15.4% 15.9% 14.9% 13.7% 

  财务费用 30  12  -4  -35    流动比率 4.77  5.39  5.64  6.45  

  投资损失 -146  -116  -129  -130    速动比率 2.68  3.87  3.97  4.63  

  营运资金变动 -1691  -2060  -697  280    利息保障倍数 94.83  83.09  90.86  100.82  

  其他经营现金流 8  1572  -795  397    营运能力         

投资活动现金流 1324  -202  -410  -533    总资产周转率 0.62  0.61  0.60  0.59  

  资本支出 1068  318  437  533    应收账款周转率 12.57  13.25  12.72  12.98  

  长期投资 248  -144  15  38    存货周转率 1.48  1.41  1.54  1.46  

  其他投资现金流 2641  -27  42  37    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -2241  -1040  -1143  -1342    每股收益(最新摊薄) 4.93  5.40  6.31  7.27  

  短期借款 -97  58  -7  -15    每股经营现金流(最新摊薄) 2.18  4.87  4.09  8.62  

  长期借款 23  35  35  35    每股净资产(最新摊薄) 23.66  27.24  31.60  36.55  

  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 41.61  38.00  32.56  28.26  

  其他筹资现金流 -2166  -1133  -1171  -1362    P/B 8.68  7.54  6.50  5.62  

现金净增加额 406  1699  912  3323    EV/EBITDA 32.60  29.04  24.93  21.78  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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