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江中药业（600750.SH） 

25H1 公司经营平稳，延续中期高分红  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,553 4,435 4,287 4,675 5,249 

增长率 yoy（%） 17.2 -2.6 -3.4 9.1 12.3 

归母净利润（百万元） 719 788 868 967 1,104 

增长率 yoy（%） 20.1 9.7 10.2 11.4 14.2 

ROE（%） 17.0 19.2 19.0 18.9 19.0 

EPS最新摊薄（元） 1.14 1.25 1.38 1.54 1.76 

P/E（倍） 19.7 18.0 16.3 14.7 12.8 

P/B（倍） 3.6 3.7 3.3 2.9 2.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：（1）公司发布 2025 年中报，2025H1 公司实现营收 21.41 亿元（yoy-

5.79%），实现归母净利润 5.22 亿元（yoy+5.80%），实现扣非归母净利润

4.82 亿元（yoy+2.31%）。（2）公司发布 2025 年半年报利润分配方案，每

股派发现金红利 0.50 元（含税），本次现金分红金额占 2025 年半年度合并

报表中归属于母公司所有者的净利润的 60.78%。 

业绩呈现较强韧性，大健康业务重塑企稳回升。 2025H1 公司实现营收

21.41 亿元（yoy-5.79%），分产品来看，OTC/处方药/大健康分别实现营收

15.50/3.60/2.29 亿元，分别同比-10%/+7%/+17%。OTC 业务受终端需求

变化等因素影响，短期承压；处方药业务在集采背景下，积极开拓院内市

场，院外布局慢病特色品类，挖掘饮片增量；大健康业务经历组织和业务重

塑之后企稳回升。 

战略布局清晰，大单品+外延并购有望打开成长空间。公司坚持“做强

OTC、发展健康消费品、布局处方药”三大战略主线，通过品牌一体化运营

与数字化营销提升单品牵引力。同时，持续探索整合行业优质资源，围绕核

心品类寻求优质资源整合与 BD 合作，进一步丰富产品矩阵。公司深化人才

激励机制与组织效能优化，科研人才占比超 50%的股权激励有望持续激发

创新活力。 

延续高分红传统，凸显长期投资价值。公司发布 2025 年半年报利润分配方

案，每股派发现金红利 0.50 元（含税），本次现金分红金额占 2025 年半年

度合并报表中归属于母公司所有者的净利润的 60.78%。公司自 2021 年以

来分红率保持行业前列，经营稳健穿越周期，延续高分红传统，我们看好公

司“内生+外延”双轮驱动，长期投资价值凸显。 

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

42.87/46.75/52.49 亿元，分别同比增长 -3%/9%/12%；实现归母净利润

8.68/9.67/11.04 亿元，分别同比增长 10%/11%/14%；对应 PE 估值分别为

16/15/13X，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 8月 21日收盘价（元） 22.30 

总市值（百万元） 14,160.41 

流通市值（百万元） 13,988.62 

总股本（百万股） 635.00 

流通股本（百万股） 627.29 

近 3月日均成交额（百万元） 108.05   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   刘鹏  
执业证书编号：S1070520030002 

邮箱：liupeng@cgws.com 

分析师   袁紫馨 
执业证书编号：S1070524090004 

邮箱：yuanzixin@cgws.com    

相关研究 
  
1、《OTC 短期承压，核心品类韧性凸显》2025-05-12 

2、《OTC 核心驱动稳增长，高分红比例延续》2025-

03-26 

3、《股权激励上调业绩考核目标，内外部资源整合有

望加速》2025-01-03   

 

 

-17%

-10%

-4%

3%

10%

17%

23%

30%

2024-08 2024-12 2025-04 2025-08

江中药业 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

 

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 2944 3931 4545  营业收入 4553 4435 4287 4675 5249 

现金 1333 1007 1709 2329 2965  营业成本 1638 1618 1623 1774 1971 

应收票据及应收账款 503 596 390 685 551  营业税金及附加 64 64 62 68 76 

其他应收款 65 10 75 11 89  销售费用 1641 1495 1222 1309 1470 

预付账款 43 36 57 35 73  管理费用 221 229 206 224 252 

存货 488 461 443 548 570  研发费用 141 130 167 182 205 

其他流动资产 195 377 272 324 298  财务费用 -61 -75 -35 -55 -74 

非流动资产 3775 4020 3840 3855 3930  资产和信用减值损失 -10 -16 -12 -15 -16 

长期股权投资 31 31 31 31 31  其他收益 52 65 83 81 82 

固定资产 1559 1614 1470 1511 1602  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 1955 1946 1942  资产处置收益 1 2 2 2 2 

资产总计 6401 6508 6785 7786 8475  营业利润 913 1028 1126 1256 1433 

流动负债 1702 1771 1637 1974 1923  营业外收入 10 8 21 13 17 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 6 11 17 10 13 

应付票据及应付账款 197 163 222 189 269  利润总额 916 1026 1130 1259 1437 

其他流动负债 1505 1608 1415 1785 1654  所得税 129 165 182 203 231 

非流动负债 71 265 169 217 193  净利润 787 861 948 1056 1206 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 68 72 80 89 101 

其他非流动负债 71 265 169 217 193  归属母公司净利润 719 788 868 967 1104 

负债合计 1773 2036 1805 2191 2115  EBITDA 1001 1132 1225 1339 1512 

少数股东权益 719 609 688 777 879  EPS（元/股） 1.14 1.25 1.38 1.54 1.76 

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 3275 3741 4273  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3910 3863 4291 4818 5482  成长能力      

负债和股东权益 6401 6508 6785 7786 8475  营业收入（%） 17.2 -2.6 -3.4 9.1 12.3 

       营业利润（%） 22.0 12.7 9.5 11.5 14.1 

       归属母公司净利润（%） 20.1 9.7 10.2 11.4 14.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 64.0 63.5 62.1 62.1 62.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.3 19.4 22.1 22.6 23.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 17.0 19.2 19.0 18.9 19.0 

经营活动现金流 1039 786 1153 1105 1249  ROIC（%） 19.0 20.3 20.7 20.1 20.2 

净利润 787 861 948 1056 1206  偿债能力      

折旧摊销 125 136 130 135 149  资产负债率（%） 27.7 31.3 26.6 28.1 25.0 

财务费用 -61 -75 -35 -55 -74  净负债比率（%） -27.7 -17.0 -31.3 -38.1 -43.9 

投资损失 3 3 0 0 0  流动比率 1.5 1.4 1.8 2.0 2.4 

营运资金变动 142 -140 97 -44 -46  速动比率 1.2 1.1 1.5 1.7 2.0 

其他经营现金流 44 2 13 12 14  营运能力      

投资活动现金流 -115 81 52 -148 -222  总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

资本支出 211 291 -53 151 224  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 -1 2 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -833 -857 -504 -336 -391  每股收益（最新摊薄） 1.14 1.25 1.38 1.54 1.76 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.65 1.25 1.83 1.76 1.99 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.22 6.14 6.82 7.66 8.71 

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 16.3 14.7 12.8 

其他筹资现金流 -875 -770 -504 -336 -391  P/B 3.6 3.7 3.3 2.9 2.6 

现金净增加额 92 10 701 620 636  EV/EBITDA 13.6 12.4 10.9 9.6 8.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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