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  强烈推荐（维持） 

核心产品表现稳健，大品种战略展现成效 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：37.18 元 

 

2024 年公司实现营业收入 185.97 亿元，同比增长 4.12%；归母净利润 15.26

亿元，同比下降 8.54%；扣非归母净利润 14.82 亿元，同比下降 10.55%。2025Q1

实现营收 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%。 

❑ 成本上升毛利率短期承压，期间费率保持稳定。2024 年公司营业成本 104.21

亿元，同比增长 10.70%，毛利率 43.96%，同比减少 3.33pct，主要受中药材

价 格 上 涨 影 响 ; 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为

19.33%/7.94%/1.45%，同比+0.09/-0.59/-0.12pct，总体相对稳定。 

❑ 核心大单品发力，医药工业收入稳增。2024 年公司医药工业实现收入 119.12

亿元，同比增长 7.52%，实现毛利率 43.75%，受原材料成本上升影响同比减

少 3.22pct。公司聚焦大品种及精品战略取得成效，前五大产品（安宫牛黄系

列、同仁牛黄清心系列、同仁乌鸡白凤系列、六味地黄系列、金匮肾气系列）

实现营收 56.07 亿元，同比增长 13.22%。细分领域看，心脑血管/补益/清热/

妇科类 产品分别实现营 收 51.46/21.27/7.33/4.77 亿元，同比 增长

17.26%/22.98%/19.27%/26.63%，增长势头强劲。 

❑ 加速终端门店布局，医药商业业务稳步增长。2024 年医药商业业务实现营收

112.30 亿元，同比增长 9.60%，实现毛利率 27.39%，同比减少 3.72pct。截

至 2024 年底，子公司同仁堂商业在全国拥有零售门店 1251 家，年内新增 250

家，有 720 家门店设立中医医疗诊所，占比 57.55%，取得医保定点资格门店

数量达到 809 家，占比 64.67%。 

❑ 全面深化三大发展战略，强化市场竞争力。公司以“高质量发展战略、精品

战略、大品种战略”为核心，高质量落实各项工作提质增效，聚焦核心大品

种，加快推进创新药、经典名方开发和中医药特色研究，推动大品种研发成

果应用；有序推进“一品一策”营销策略，持续增强市场竞争力。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们认为随着药材成本回落公司的盈利能力将得

到提升，同时院内新渠道拓展将有助于公司提升销售潜力。综合考虑原材料

成本等因素，预计 2025-2027 年将实现归母净利润 17.4/20.1/22.1 亿元，同

比增长 14.0%/15.3%/10.1%，对应 PE 为 29/25/23 倍，维持 “强烈推荐”投资

评级。 

❑ 风险提示：政策及市场推广风险、原材料供应及价格风险、研发失败风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 17861 18597 19791 20808 21881 

同比增长 16% 4% 6% 5% 5% 

营业利润(百万元) 3084 2799 3308 3814 4201 

同比增长 13% -9% 18% 15% 10% 

归母净利润(百万元) 1669 1526 1739 2006 2209 

同比增长 17% -9% 14% 15% 10% 

每股收益(元) 1.22 1.11 1.27 1.46 1.61 

PE 30.6 33.4 29.3 25.4 23.1 

PB 3.9 3.9 3.8 3.5 3.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1371 

已上市流通股（百万股） 1371 

总市值（十亿元） 51.0 

流通市值（十亿元） 51.0 

每股净资产（MRQ） 10.0 

ROE（TTM） 11.1 

资产负债率 32.7% 

主要股东 中国北京同仁堂(集团)有限

责任公司 主要股东持股比例 52.45% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 -13 -18 

相对表现 -4 -10 -26 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《同仁堂（600085）—中药材成本

影响短期利润，营收维持增长趋势》
2024-11-16 

2、《同仁堂（600085）—中药材成本

影响短期毛利率，中期分红率达

67.2%》2024-09-09 

3、《同仁堂（600085）—业绩符合预

期 ， 稳 步 推 进 大 品 种 战 略 》
2024-04-02  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 23361 23696 24183 26767 29543 

现金 12132 10756 11173 13342 15605 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 239 252 268 282 296 

应收款项 1056 1321 1406 1479 1555 

其它应收款 112 126 134 140 148 

存货 9340 10730 10687 10987 11378 

其他 482 510 515 537 561 

非流动资产 6728 7502 7580 7628 7688 

长期股权投资 18 87 90 100 110 

固定资产 3808 3835 3859 3882 3902 

无形资产商誉 805 833 750 675 607 

其他 2097 2747 2881 2972 3069 

资产总计 30089 31198 31763 34395 37232 

流动负债 7162 7598 6777 7083 7414 

短期借款 93 188 200 300 400 

应付账款 4502 4116 4382 4505 4665 

预收账款 676 314 748 769 796 

其他 1891 2980 1447 1510 1553 

长期负债 2671 2699 2781 2891 3001 

长期借款 1430 1246 1246 1246 1246 

其他 1241 1453 1535 1645 1755 

负债合计 9832 10297 9557 9974 10415 

股本 1371 1371 1371 1371 1371 

资本公积金 2001 1950 1950 1950 1950 

留存收益 9686 9875 10242 11378 12584 

少数股东权益 7199 7705 8641 9721 10910 

归属于母公司所有者权益 13058 13196 13564 14700 15906 

负债及权益合计 30089 31198 31763 34395 37232     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1869 761 3681 3093 3288 

净利润 2583 2280 2676 3085 3398 

折旧摊销 401 410 446 433 421 

财务费用 (124) 14 (34) (99) (128) 

投资收益 1 (81) (95) (108) (110) 

营运资金变动 (962) (1820) 709 (207) (282) 

其它 (30) (42) (20) (10) (10) 

投资活动现金流 (76) (662) (398) (353) (351) 

资本支出 (325) (520) (351) (351) (351) 

其他投资 248 (143) (47) (2) 0 

筹资活动现金流 (1430) (1610) (2867) (571) (674) 

借款变动 (1305) (382) (1601) 100 100 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (5) (51) 0 0 0 

股利分配 (439) (1371) (1371) (870) (1003) 

其他 319 195 105 199 228 

现金净增加额 363 (1511) 416 2170 2263     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 17861 18597 19791 20808 21881 

营业成本 9414 10421 10687 10987 11378 

营业税金及附加 168 155 165 173 182 

营业费用 3437 3595 3800 3974 4157 

管理费用 1523 1477 1563 1623 1707 

研发费用 280 269 317 354 394 

财务费用 (110) 6 (34) (99) (128) 

资产减值损失 (121) (62) (80) (90) (100) 

公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 

其他收益 57 106 90 100 100 

投资收益 (1) 81 5 8 10 

营业利润 3084 2799 3308 3814 4201 

营业外收入 9 16 18 20 22 

营业外支出 12 9 12 14 16 

利润总额 3081 2805 3314 3820 4207 

所得税 497 525 638 735 809 

少数股东损益 914 754 937 1080 1189 

归属于母公司净利润 1669 1526 1739 2006 2209     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 16% 4% 6% 5% 5% 

营业利润 13% -9% 18% 15% 10% 

归母净利润 17% -9% 14% 15% 10% 

获利能力      

毛利率 47.3% 44.0% 46.0% 47.2% 48.0% 

净利率 9.3% 8.2% 8.8% 9.6% 10.1% 

ROE 13.4% 11.6% 13.0% 14.2% 14.4% 

ROIC 11.7% 9.8% 11.1% 12.1% 12.1% 

偿债能力      

资产负债率 32.7% 33.0% 30.1% 29.0% 28.0% 

净负债比率 6.8% 9.8% 4.6% 4.5% 4.4% 

流动比率 3.3 3.1 3.6 3.8 4.0 

速动比率 2.0 1.7 2.0 2.2 2.5 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 1.2 1.0 1.0 1.0 1.0 

应收账款周转率 11.7 13.0 12.2 12.1 12.1 

应付账款周转率 2.4 2.4 2.5 2.5 2.5 

每股资料(元)      

EPS 1.22 1.11 1.27 1.46 1.61 

每股经营净现金 1.36 0.55 2.68 2.26 2.40 

每股净资产 9.52 9.62 9.89 10.72 11.60 

每股股利 0.50 1.00 0.63 0.73 0.81 

估值比率      

PE 30.6 33.4 29.3 25.4 23.1 

PB 3.9 3.9 3.8 3.5 3.2 

EV/EBITDA 17.6 18.5 15.6 14.0 12.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


