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市场数据  
收盘价(元) 14.69 

一年最低/最高价 11.92/18.64 

市净率(倍) 2.13 

流通A股市值(百万元) 11,119.97 

总市值(百万元) 11,119.97 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.91 

资产负债率(%,LF) 46.51 

总股本(百万股) 756.98 

流通 A 股(百万股) 756.98  
 

相关研究  
《昆药集团(600422)：2024 年年报点

评：核心品种逐步放量，持续改革融

合未来可期》 

2025-03-14 

《昆药集团(600422)：收购华润圣火

解决同业竞争，打造银发健康产业引

领者》 

2024-06-10 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 8,430 8,401 8,127 8,998 9,970 

同比（%） 1.79 (0.34) (3.26) 10.71 10.81 

归母净利润（百万元） 540.71 648.08 616.87 742.91 896.67 

同比（%） 41.11 19.86 (4.82) 20.43 20.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.86 0.81 0.98 1.18 

P/E（现价&最新摊薄） 20.57 17.16 18.03 14.97 12.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 H1，公司实现营收 33.51 亿元（-11.68%，追溯调整后
同比下滑 11.68%，下同）；归母净利润 1.98 亿元（-26.88%），扣非归
母净利润 1.51 亿元（-5.57%）。2025 年单 Q2 季度，公司实现收入
17.43 亿元（-6.68%），归母净利润 1.08 亿元（-22.96%），扣非归母
净利润 0.79 亿元（+67.70%）,环比 Q1 有所改善。公司 2025H1 业绩
有所承压，主要原因系：1）院内来看，2025 年上半年全国中成药集
采扩围接续执行落地晚于预期；2）院外来看，零售药店整合出清，
医保监管政策趋严；3）公司持续推进乐成改革，模式再造与渠道变
革也向深水区突破。 

◼ 集采逐步执行，下半年有望环比改善：湖北、江西两省自 4 月 30 日
起官宣执行中选结果，其余多数省份计划在 5-7 月期间执行，截至目
前已有 20 余省份发文公布执行时间。对于集采中选产品，公司进一
步拓展销售渠道，提升在各级医疗机构的覆盖率，随着下半年集采执
行的推进，公司三七血塞通系列产品有望放量加速。 

◼ 深化渠道改革，强化核心品种竞争力：公司不断强化核心产品的品
牌定位，777 血塞通软胶囊焕新包装正式发布，同时聚焦昆中药参苓
健脾胃颗粒、舒肝颗粒等核心产品，切入情绪健康蓝海市场，强调情
绪早期干预，覆盖更广泛的“情绪亚健康”人群。渠道改革方面，公
司持续推动销售模式从分散控销到集约化商道体系的转变；渠道覆
盖方面，公司积极“稳存量、拓增量、促动销”，扩大终端覆盖密度，
提升连锁覆盖，通过对中小连锁及单体药店的增量覆盖，血塞通口服
系列产品在对应终端呈现增长态势。短期来看，渠道重构与团队调整
影响终端赋能销量，但集约化商道体系的建立为后续高质量发展奠
定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到集采等政策的影响，我们将 2025-2027
年的归母净利润预测由 7.45/8.93/ 11.03 亿元下调至 6.17/7.43/8.97 亿
元，当前市值对应 PE 为 18/15/12 倍。2025 年下半年，集采中标产
品有望放量，随着渠道改革逐步稳定，下半年业绩有望环比改善，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品放量不及预期风险，政策风险，市场竞争加剧风险
等。 
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昆药集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,555 8,052 9,354 10,828  营业总收入 8,401 8,127 8,998 9,970 

货币资金及交易性金融资产 2,737 2,557 3,524 4,665  营业成本(含金融类) 4,750 4,723 5,162 5,601 

经营性应收款项 4,019 3,686 3,862 4,036  税金及附加 82 80 88 98 

存货 1,540 1,522 1,663 1,805  销售费用 2,226 2,113 2,303 2,542 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 371 366 396 439 

其他流动资产 260 288 304 323  研发费用 107 103 114 127 

非流动资产 4,056 4,080 4,049 4,016  财务费用 14 (6) 7 3 

长期股权投资 23 23 23 23  加:其他收益 121 117 117 100 

固定资产及使用权资产 1,210 1,159 1,106 1,052  投资净收益 15 15 16 18 

在建工程 76 96 96 96  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 412 442 472 502  减值损失 (68) 0 0 0 

商誉 1,503 1,503 1,503 1,503  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 18 13 8 3  营业利润 928 880 1,059 1,279 

其他非流动资产 813 842 839 836  营业外净收支  7 0 0 0 

资产总计 12,611 12,132 13,403 14,845  利润总额 935 880 1,059 1,279 

流动负债 5,491 4,243 4,605 4,971  减:所得税 183 171 206 248 

短期借款及一年内到期的非流动负债 738 906 966 1,026  净利润 751 709 854 1,031 

经营性应付款项 1,056 918 1,004 1,089  减:少数股东损益 103 92 111 134 

合同负债 83 81 90 100  归属母公司净利润 648 617 743 897 

其他流动负债 3,613 2,337 2,545 2,756       

非流动负债 374 431 486 531  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 0.81 0.98 1.18 

长期借款 46 96 146 186       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 961 874 1,067 1,282 

租赁负债 49 54 59 64  EBITDA 1,171 1,025 1,220 1,437 

其他非流动负债 280 281 281 281       

负债合计 5,865 4,674 5,091 5,502  毛利率(%) 43.46 41.88 42.62 43.83 

归属母公司股东权益 5,254 5,874 6,617 7,513  归母净利率(%) 7.71 7.59 8.26 8.99 

少数股东权益 1,493 1,585 1,696 1,830       

所有者权益合计 6,746 7,458 8,312 9,343  收入增长率(%) (0.34) (3.26) 10.71 10.81 

负债和股东权益 12,611 12,132 13,403 14,845  归母净利润增长率(%) 19.86 (4.82) 20.43 20.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 808 (242) 999 1,186  每股净资产(元) 6.94 7.76 8.74 9.93 

投资活动现金流 86 (232) (206) (204)  最新发行在外股份（百万股） 757 757 757 757 

筹资活动现金流 (128) 193 74 59  ROIC(%) 9.40 8.75 9.55 10.28 

现金净增加额 767 (280) 867 1,041  ROE-摊薄(%) 12.34 10.50 11.23 11.93 

折旧和摊销 209 151 153 155  资产负债率(%) 46.51 38.53 37.98 37.06 

资本开支 (79) (169) (130) (130)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.16 18.03 14.97 12.40 

营运资本变动 (230) (1,093) (33) (28)  P/B（现价） 2.12 1.89 1.68 1.48 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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