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25Q1 业绩降幅环比缩窄，子公司新三板成功挂牌 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 75,515 74,993 79,430 83,359 86,824 

增长率 yoy（%） 6.7 -0.7 5.9 4.9 4.2 

归母净利润（百万元） 4,056 2,835 3,188 3,570 3,938 

增长率 yoy（%） 2.2 -30.1 12.4 12.0 10.3 

ROE（%） 11.6 7.9 8.4 8.8 9.0 

EPS 最新摊薄（元） 2.49 1.74 1.96 2.20 2.42 

P/E（倍） 10.7 15.3 13.6 12.1 11.0 

P/B（倍） 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：1）2025Q1 公司实现营收 224.73 亿元（yoy-2.06%），实现归母净利

润 18.21 亿元（yoy-6.99%），实现扣非归母净利润 16.75 亿元（yoy-8.67%）。

2）5 月 19 日，公司发布《关于控股子公司广州医药股份有限公司在新三板

正式挂牌的公告》，控股子公司广州医药股票将于 2025 年 5 月 20 日起在新

三板挂牌并公开转让。 

Q1 业绩降幅环比缩窄，销售费用率改善对冲部分毛利率下滑影响。2025Q1

公司实现营收 224.73 亿元（ yoy-2.06%），实现归母净利润 18.21 亿元

（yoy-6.99%），实现扣非归母净利润 16.75 亿元（yoy-8.67%），业绩短期承

压但降幅环比改善。 2025Q1 销 售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

7.06%/2.70%/0.64%/0.23%，分别同比 -1.17/-0.11/-0.17/+0.32pct，销售

费用率改善对冲部分毛利率下滑影响。2025Q1 公司毛利率/归母净利率分别

为 20.51%/8.10%，分别同比-1.62/-0.43pct。 

广州医药新三板挂牌，大商业板块有望估值重塑。控股子公司广州医药于 5

月 20 日起在新三板挂牌并公开转让，后续广州医药将根据资本市场环境及战

略发展需要，有望择时于北交所上市，助力集团发展。广州医药成立于 1951

年，距今已有 70 余年的经营历史，批发业务方面，广州医药建立了华南地区

领先的医药终端销售网络和医药物流配送中心，截至 2024 年底，广州医药

拥有 42 家控股子公司，在广东、海南、四川及黑龙江等 8 个省份 16 个城市

合计设有 26 个物流中心，药品配送网络覆盖全国 31 个省级行政区；零售业

务方面，广州医药依托“健民”、“广药大药房”、“晨菲”等全国性或区域性

的知名零售品牌公司，线上线下相结合向消费者提供医药及大健康产品，截

至 2024 年底，广州医药拥有线下直营零售药店 157 家，主要分布在广东、

海南等省份。2024 年广州医药实现营收 546.05 亿元（yoy+3.83%），实现归

母净利润 5.78 亿元（yoy-11.06%），毛利率 6.03%（yoy-0.53pct）。分产品

来看，2024 年医药批发、医药零售、仓储物流服务收入占比分别为 93.65%、

6.24%、0.10%，医药零售收入占比同比提升 1.09pct。我们认为，子公司广

州医药新三板挂牌，大商业板块有望迎来估值重塑，融资渠道的拓宽利于在

非优势区域的发展业务，此外，集团能够更加聚焦大南药和大健康等高毛利

主业，优化战略布局。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2025 年 5 月 28 日收盘价（元） 26.77 

总市值（百万元） 43,522.42 

流通市值（百万元） 37,635.70 

总股本（百万股） 1,625.79 

流通股本（百万股） 1,405.89 

近 3 月日均成交额（百万元） 175.56   

股价走势 
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投资建议：公司四大业务板块形成较完整的产业链，品牌价值由医药向大健

康产品辐射，大南药、大健康板块作为公司利润重要来源一聚一扩有望强化

竞争优势。我们预计公司 2025-2027 年实现营收 794.3/833.59/868.24 亿元，

分别同比增长 6%/5%/4%；实现归母净利润 31.88/35.7/39.38 亿元，分别

同比增长 12%/12%/10%；对应 PE 估值分别为 13.6/12.1/11X，维持“增持”

评级。 

风险提示：行业监管政策变化、行业竞争加剧、产品销售不及预期、原材料

价格波动、分红率提升不及预期。 
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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 55984 57762 59956 60690 62913  营业收入 75515 74993 79430 83359 86824 

现金 21309 18273 17561 17938 18739  营业成本 61328 62473 65916 68729 71245 

应收票据及应收账款 15983 16280 21544 20663 21690  营业税金及附加 344 297 338 354 369 

其他应收款 878 994 989 1092 1076  销售费用 6105 5620 6196 6502 6772 

预付账款 818 578 901 651 965  管理费用 2422 2408 2534 2659 2761 

存货 11507 12812 12848 13907 13827  研发费用 782 764 889 934 981 

其他流动资产 5488 8826 6113 6439 6616  财务费用 -20 38 164 133 102 

非流动资产 22603 23921 23634 24119 23982  资产和信用减值损失 -87 -471 -64 -67 -69 

长期股权投资 1806 1507 1736 1954 2155  其他收益 338 343 368 300 280 

固定资产 4382 5531 5741 5804 5728  公允价值变动收益 39 25 70 32 25 

无形资产 3196 3199 3254 3340 3429  投资净收益 265 294 293 218 166 

其他非流动资产 13219 13684 12902 13021 12670  资产处置收益 12 11 6 7 5 

资产总计 78587 81684 83589 84809 86895  营业利润 5121 3596 4067 4540 4999 

流动负债 36235 38916 38640 37682 37209  营业外收入 29 40 33 30 33 

短期借款 7799 9123 8000 8500 8100  营业外支出 40 29 57 44 42 

应付票据及应付账款 15686 16320 17450 16076 15588  利润总额 5110 3608 4044 4526 4990 

其他流动负债 12750 13473 13190 13105 13521  所得税 851 607 658 740 825 

非流动负债 5674 4998 4445 3880 3299  净利润 4259 3001 3386 3786 4165 

长期借款 3324 2806 2247 1684 1103  少数股东损益 204 165 197 216 227 

其他非流动负债 2350 2193 2198 2195 2197  归属母公司净利润 4056 2835 3188 3570 3938 

负债合计 41909 43914 43084 41562 40508  EBITDA 5792 4317 4909 5443 5948 

少数股东权益 1759 1865 2062 2279 2506  EPS（元/股） 2.49 1.74 1.96 2.20 2.42 

股本 1626 1626 1626 1626 1626        

资本公积 10106 10114 10114 10114 10114  主要财务比率      

留存收益 23212 24179 26549 29199 32114  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 34919 35905 38442 40968 43881  成长能力      

负债和股东权益 78587 81684 83589 84809 86895  营业收入（%） 6.7 -0.7 5.9 4.9 4.2 

       营业利润（%） 0.9 -29.8 13.1 11.6 10.1 

       归属母公司净利润（%） 2.2 -30.1 12.4 12.0 10.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.8 16.7 17.0 17.6 17.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.6 4.0 4.3 4.5 4.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.6 7.9 8.4 8.8 9.0 

经营活动现金流 4104 3442 2831 2643 3468  ROIC（%） 8.9 6.0 7.0 7.3 7.7 

净利润 4259 3001 3386 3786 4165  偿债能力      

折旧摊销 721 696 726 809 885  资产负债率（%） 53.3 53.8 51.5 49.0 46.6 

财务费用 -20 38 164 133 102  净负债比率（%） -24.2 -9.9 -14.0 -14.1 -17.0 

投资损失 -265 -294 -293 -218 -166  流动比率 1.5 1.5 1.6 1.6 1.7 

营运资金变动 -1318 -967 -1161 -1882 -1564  速动比率 1.2 1.0 1.1 1.1 1.2 

其他经营现金流 726 969 11 15 46  营运能力      

投资活动现金流 -3115 -5964 -92 -1024 -559  总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 

资本支出 1628 1128 811 775 698  应收账款周转率 5.0 4.9 4.5 4.2 4.3 

长期投资 -1885 -5053 -229 -218 -201  应付账款周转率 5.3 5.3 5.3 5.4 5.7 

其他投资现金流 398 217 948 -31 340  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1978 -1006 -3451 -1241 -2108  每股收益（最新摊薄） 2.49 1.74 1.96 2.20 2.42 

短期借款 -739 1324 -1123 500 -400  每股经营现金流（最新摊薄） 2.52 2.12 1.74 1.63 2.13 

长期借款 1685 -518 -559 -562 -582  每股净资产（最新摊薄） 21.48 22.08 23.65 25.20 26.99 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 8 0 0 0  P/E 10.7 15.3 13.6 12.1 11.0 

其他筹资现金流 -2923 -1820 -1770 -1179 -1126  P/B 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 

现金净增加额 -981 -3521 -712 377 801  EV/EBITDA 6.3 9.6 8.1 7.3 6.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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