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国企改革持续推进，25 年 Q1 业绩超预期 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,284 1,221 1,388 1,599 1,850 

增长率 yoy（%） 13.6 -4.9 13.6 15.2 15.7 

归母净利润（百万元） 90 74 110 133 158 

增长率 yoy（%） 136.0 -17.3 47.2 21.1 19.2 

ROE（%） 6.2 5.3 7.0 7.8 8.5 

EPS最新摊薄（元） 0.18 0.15 0.22 0.27 0.32 

P/E（倍） 106.6 128.9 87.6 72.3 60.7 

P/B（倍） 6.4 6.1 5.7 5.3 4.9 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年、2025 年一季报，2024 年，公司实现营收、归母

净利润分别为 12.21 亿元、0.74 亿元，分别同比下降 4.87%、17.35%；

2025 年 Q1，公司实现营收、归母净利润分别为 4.17 亿元、0.64 亿元，分

别同比增长 21.48%、53.94%。 

2024 年业绩有所承压，2025 年 Q1 业绩超预期。根据公司 2024 年报，

2024 年，公司实现营收、归母净利润分别为 12.21 亿元、0.74 亿元，同比

下降 4.87%、17.35%；综合毛利率达 73.62%，同比增加 0.68pct；其中，

内科扶正类和妇科扶正类表现亮眼，营收分别达 4.29 亿元、3.65 亿元，同

比增加 27.70%、9.56%。根据公司 2025 年一季报，2025 年 Q1，公司实现

营收、归母净利润分别为 4.17 亿元、0.64 亿元，分别同比增长 21.48%、

53.94%，主要系报告期内，面对市场环境变化，公司锚定“全产业链打造

高品质中药”总体战略，确立以“增长”为核心的经营理念，通过渠道网络

优化、产品结构升级、品牌价值强化及运营效率提升“四维联动”实现业绩

突破。  

公司治理全面优化，自 2021 年山西省国资委入主公司以来，改革初见成

效。根据公司 2024 年报，公司推进完善内控体系建设，优化各类流程

1,400 个，出台《内控评价手册（2024 版）》等管理制度，体制机制进一步

完善；持续深化与政府部门（协会）的沟通交流，“九蒸九制”熟地黄标准

提升等事项顺利推进，公司及部分产品国际商标成功注册。自 2021 年山西

省国资委入主公司以来： 

➢ 期间费用率优化显著。根据公司 2022-2024 年报，2022-2024 年，公

司期间费用率呈下降趋势，销售费用率分别为 70.11%、50.11%、

47.43%，管理费用率分别为 7.90%、7.23%、7.09%，财务费用率分

别为 2.23%、1.21%、0.39%。 

➢ 应收账款降幅明显。根据公司公告、2024 年报、 iFind，2022-2024

年，公司持续推进降应收行动，应收账款分别为 8.75 亿元、4.88 亿

元、2.81 亿元，同比下降 19.39%、44.19%、42.45%。 

加强中医药传承，加大研发力度。根据公司 2024 年报，掌握核心保密技术

和重要炮制工艺的专业技术岗位人员，通过多年师带徒的传承授技，传承人

队伍保持稳定且不断壮大，截至 2024 年 12 月 31 日，公司以国家级传承人

为代表的省、市、县四级 11 大项 31 个传承人，其中有 3 个品种 2 名国家

级传承人。2024 年，公司研发费用达 0.39 亿元，同比增加 22.98%，研发

费用率 3.16%，同比增加 0.72pct。 

投资建议：公司是中国现存无断代传承历史最为悠久的中药企业与药品品

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2025年 5月 9日收盘价（元） 19.61 

总市值（百万元） 9,598.92 

流通市值（百万元） 9,598.92 

总股本（百万股） 489.49 

流通股本（百万股） 489.49 

近 3月日均成交额（百万元） 141.89   
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牌，核心产品历史悠久，具有品牌底蕴，自 2021 年山西省国资委入主公司

以来，改革初见成效，随着国企改革持续深化，公司未来可期。我们预计

2025-2027 年公司实现营业收入 13.88 亿元、15.99 亿元、18.50 亿元，实

现归母净利润 1.10 亿元、1.33 亿元、1.58 亿元，分别同比增长 47.2%、

21.1%、19.2%。对应 EPS 分别为 0.22 元、0.27 元、0.32 元，2025 年 5 月

9 日股价对应的 PE 倍数分别为 88X、72X、61X。考虑到公司过去国企改革

效果明显，且未来随着国企改革持续深入，公司有望迎来高质量发展，维持

“增持”评级。 

风险提示：行业政策风险，市场竞争加剧的风险，原材料供给及价格波动的

风险，集采降价的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1682 1367 1709 2063 2538  营业收入 1284 1221 1388 1599 1850 

现金 259 117 294 550 865  营业成本 347 322 450 488 537 

应收票据及应收账款 653 401 684 435 740  营业税金及附加 32 29 33 38 44 

其他应收款 8 8 10 10 12  销售费用 643 579 652 772 911 

预付账款 10 33 18 46 36  管理费用 93 87 97 111 128 

存货 570 767 661 982 847  研发费用 31 39 44 50 57 

其他流动资产 183 42 41 40 39  财务费用 16 5 4 3 2 

非流动资产 946 908 860 807 758  资产和信用减值损失 -3 -12 -11 -10 -7 

长期股权投资 12 7 6 5 3  其他收益 20 20 17 15 13 

固定资产 664 624 576 526 476  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 94 96 93 91 88  投资净收益 1 -8 0 0 0 

其他非流动资产 177 181 185 186 191  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2628 2276 2569 2870 3297  营业利润 115 91 135 162 191 

流动负债 1044 634 806 963 1216  营业外收入 0 4 4 4 4 

短期借款 56 20 18 16 15  营业外支出 15 13 11 10 9 

应付票据及应付账款 76 73 132 85 149  利润总额 100 81 127 156 186 

其他流动负债 911 541 656 862 1052  所得税 8 -3 8 10 13 

非流动负债 77 51 54 52 53  净利润 93 84 119 145 173 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 3 9 10 12 15 

其他非流动负债 77 51 54 52 53  归属母公司净利润 90 74 110 133 158 

负债合计 1121 685 859 1015 1269  EBITDA 138 124 180 201 223 

少数股东权益 12 21 30 43 57  EPS（元/股） 0.18 0.15 0.22 0.27 0.32 

股本 489 489 489 489 489        

资本公积 1588 1588 1588 1588 1588  主要财务比率      

留存收益 -579 -505 -385 -240 -68  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1496 1570 1679 1812 1970  成长能力      

负债和股东权益 2628 2276 2569 2870 3297  营业收入（%） 13.6 -4.9 13.6 15.2 15.7 

       营业利润（%） 142.0 -20.9 48.6 19.7 18.2 

       归属母公司净利润（%） 136.0 -17.3 47.2 21.1 19.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 72.9 73.6 67.5 69.5 71.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.2 6.8 8.6 9.1 9.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.2 5.3 7.0 7.8 8.5 

经营活动现金流 215 112 209 263 320  ROIC（%） 5.0 5.0 6.8 7.3 7.7 

净利润 93 84 119 145 173  偿债能力      

折旧摊销 42 46 56 56 56  资产负债率（%） 42.6 30.1 33.4 35.4 38.5 

财务费用 16 5 4 3 2  净负债比率（%） 0.6 -3.7 -15.3 -28.0 -41.2 

投资损失 -1 8 0 0 0  流动比率 1.6 2.2 2.1 2.1 2.1 

营运资金变动 38 -106 32 61 94  速动比率 1.1 0.9 1.3 1.1 1.4 

其他经营现金流 29 77 -2 -2 -5  营运能力      

投资活动现金流 -1 -7 -6 -1 -2  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 3 9 1 4 2  应收账款周转率 1.9 3.2 3.5 4.0 4.5 

长期投资 0 2 1 1 1  应付账款周转率 3.0 4.3 4.4 4.5 4.6 

其他投资现金流 1 0 -5 1 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -201 -247 -26 -6 -2  每股收益（最新摊薄） 0.18 0.15 0.22 0.27 0.32 

短期借款 -109 -36 -2 -2 -1  每股经营现金流（最新摊薄） 0.44 0.23 0.43 0.54 0.65 

长期借款 -198 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.06 3.21 3.43 3.70 4.03 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 106.6 128.9 87.6 72.3 60.7 

其他筹资现金流 105 -211 -24 -4 -1  P/B 6.4 6.1 5.7 5.3 4.9 

现金净增加额 13 -142 178 255 315  EV/EBITDA 69.8 76.9 52.2 45.4 39.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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