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江中药业（600750.SH） 

OTC 短期承压，核心品类韧性凸显 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,553 4,435 4,900 5,542 6,224 

增长率 yoy（%） 17.2 -2.6 10.5 13.1 12.3 

归母净利润（百万元） 719 788 890 1,028 1,172 

增长率 yoy（%） 20.1 9.7 12.9 15.5 14.0 

ROE（%） 17.0 19.2 19.4 19.7 19.6 

EPS最新摊薄（元） 1.14 1.25 1.41 1.63 1.86 

P/E（倍） 19.7 18.0 15.9 13.8 12.1 

P/B（倍） 3.6 3.7 3.3 2.9 2.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025Q1 公司实现营收 11.84 亿元（yoy-7.03%），实现归母净利润

2.85 亿元（yoy+5.91%），实现扣非归母净利润 2.61 亿元（yoy-1.14%）。 

OTC 核心品类发展平稳，大健康业务企稳复苏。2025Q1 公司 OTC 板块实

现营收 8.85 亿元（yoy-12.12%），其中脾胃、肠道等核心品类发展整体平

稳，部分品类受市场需求变化影响，营收同比下滑；2025Q1 处方药板块实

现营收 1.87 亿元（yoy+23.68%），主要系饮片业务增长所致；2025Q1 大

健康板块实现营收 1.11 亿元（yoy+0.59%），公司针对大健康业务持续深化

组织重塑和业务重塑，整体企稳复苏。 

提质增效，归母净利率提升 2.94pct。公司于 2024 年 12 月以自有资金取

得华润江中制药集团有限责任公司所持有的江西江中中药饮片有限公司

51%股 权，合并调整 后， 2025Q1 公司毛利率 /归母净利率分别为

68.21%/24.06%，分别同比 +1.20/+2.94pct，盈利能力进一步提升。

2025Q1 公司销售 /管理/研发 /财务费用率分别为 33.80%/4.51%/2.28%/-

1.49%，分别同比 -1.79/+1.31/-0.07/+0.20pct，未来公司将以消费者需求

为导向，持续提升内部经营效能。 

投资建议：江中药业是高分红+优质品牌 OTC企业，聚焦胃肠领域，补充完

善咽喉咳喘、补益、康复、营养等品类，通过“内生+外延”双轮驱动，积

极探索线上渠道。我们看好公司未来通过品类扩张和渠道加强带来的营收增

长和华润管理体系下的协同优化。预计公司 2025-2027 年实现营收

49.00/55.42/62.24 亿元，分别同比增长 10%/13%/12%；实现归母净利润

8.9/10.28/11.72 亿元，分别同比增长 13%/16%/14%；对应 PE 估值分别为

16/14/12X，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险；政策风险；行业竞争加剧；成本波动风险；

产品推广不及预期；研发风险。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2025年 5月 6日收盘价（元） 22.55 

总市值（百万元） 14,184.35 

流通市值（百万元） 14,142.29 

总股本（百万股） 629.02 

流通股本（百万股） 627.15 

近 3月日均成交额（百万元） 175.64   

股价走势 
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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 2627 2488 2940 3818 4648  营业收入 4553 4435 4900 5542 6224 

现金 1333 1007 1453 2111 2758  营业成本 1638 1618 1775 1996 2227 

应收票据及应收账款 503 596 531 743 723  营业税金及附加 64 64 71 80 90 

其他应收款 65 10 87 14 104  销售费用 1641 1495 1602 1801 2023 

预付账款 43 36 70 38 90  管理费用 221 229 235 266 299 

存货 488 461 527 587 676  研发费用 141 130 192 217 245 

其他流动资产 195 377 272 324 298  财务费用 -61 -75 -81 -104 -131 

非流动资产 3775 4020 4064 4159 4255  资产和信用减值损失 -10 -16 0 0 0 

长期股权投资 31 31 31 31 31  其他收益 52 65 53 54 56 

固定资产 1559 1614 1683 1802 1915  公允价值变动收益 -37 -9 0 0 0 

无形资产 409 397 384 367 354  投资净收益 -3 -3 0 0 0 

其他非流动资产 1776 1978 1966 1959 1955  资产处置收益 1 2 0 0 0 

资产总计 6401 6508 7004 7977 8902  营业利润 913 1028 1159 1340 1527 

流动负债 1702 1771 1832 2063 2169  营业外收入 10 8 9 9 9 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 6 11 9 10 9 

应付票据及应付账款 197 163 257 203 315  利润总额 916 1026 1159 1338 1527 

其他流动负债 1505 1608 1574 1859 1854  所得税 129 165 187 215 246 

非流动负债 71 265 169 217 193  净利润 787 861 973 1123 1281 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 68 72 83 95 109 

其他非流动负债 71 265 169 217 193  归属母公司净利润 719 788 890 1028 1172 

负债合计 1773 2036 2000 2280 2361  EBITDA 1001 1132 1264 1442 1629 

少数股东权益 719 609 692 787 896  EPS（元/股） 1.14 1.25 1.41 1.63 1.86 

股本 629 629 629 629 629        

资本公积 470 383 383 383 383  主要财务比率      

留存收益 2827 2856 3286 3781 4347  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3910 3863 4312 4910 5645  成长能力      

负债和股东权益 6401 6508 7004 7977 8902  营业收入（%） 17.2 -2.6 10.5 13.1 12.3 

       营业利润（%） 22.0 12.7 12.7 15.6 14.0 

       归属母公司净利润（%） 20.1 9.7 12.9 15.5 14.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 64.0 63.5 63.8 64.0 64.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.3 19.4 19.9 20.3 20.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 17.0 19.2 19.4 19.7 19.6 

经营活动现金流 1039 786 1084 1180 1243  ROIC（%） 19.0 20.3 21.2 21.2 21.0 

净利润 787 861 973 1123 1281  偿债能力      

折旧摊销 125 136 136 151 169  资产负债率（%） 27.7 31.3 28.6 28.6 26.5 

财务费用 -61 -75 -81 -104 -131  净负债比率（%） -27.7 -17.0 -26.1 -33.6 -39.5 

投资损失 3 3 0 0 0  流动比率 1.5 1.4 1.6 1.9 2.1 

营运资金变动 142 -140 54 11 -77  速动比率 1.2 1.1 1.3 1.5 1.8 

其他经营现金流 44 2 2 -1 0  营运能力      

投资活动现金流 -115 81 -180 -246 -265  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 211 291 178 247 265  应收账款周转率 13.9 11.3 12.6 12.6 12.2 

长期投资 40 235 0 0 0  应付账款周转率 9.6 10.1 9.8 9.9 9.9 

其他投资现金流 57 137 -2 1 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -833 -857 -458 -276 -331  每股收益（最新摊薄） 1.14 1.25 1.41 1.63 1.86 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.65 1.25 1.72 1.88 1.98 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.22 6.14 6.86 7.81 8.97 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 42 -87 0 0 0  P/E 19.7 18.0 15.9 13.8 12.1 

其他筹资现金流 -875 -770 -458 -276 -331  P/B 3.6 3.7 3.3 2.9 2.5 

现金净增加额 92 10 446 657 647  EV/EBITDA 13.6 12.4 10.7 9.0 7.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 
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卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   
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