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市场数据 

总股本(亿股) 13.71 

总市值(亿元)： 381.68 

一年最低/最高(元)： 27.69/37.84 

近 3 月换手率： 39.77% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -2.81 -7.94 -42.62 

绝对 -6.33 -13.81 -18.90 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

医药零售行业承压，母公司经营稳健——同

仁堂（600085.SH）2025 年中报点评

（2025-09-03） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2025 年年报，实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润分别为 172.56/ 

11.89/11.47 亿元，同比-7.21%/-22.07%/-22.57%；经营性净现金流 26.93 亿元，

同比+253.87%；EPS（基本）0.87 元。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 5.0 元

（含税），股利支付率为 57.66%。业绩符合市场预期。 

点评： 

市场需求放缓致下半年业绩承压，核心产品收入表现较弱。25H1/H2 公司营收分别

为 97.69/74.87 亿元，同比+0.06%/-15.25%；归母净利润 9.45/2.44 亿元，同比

-7.39%/-51.74%；扣非归母净利润 9.42/2.05 亿元，同比-5.03%/-58.13%。其中，

上半年收入稳健，利润下滑与销售费用投入加大有关，25H1 销售费用率同比

+2.13pp 至 19.01%；下半年收入下滑，与市场需求放缓及行业竞争加剧等因素有

关，利润下滑超 50%与毛利率下降、销售/管理/研发费用率提升有关，产品终端动

销承压、收入结构调整等因素拖累业绩表现。分业务看，2025 年医药工业和商业分

别实现营收 107.18/104.78 亿元，同比-10.03%/-6.70%，25H2 医药工业营收 41.56

亿元，YOY-35.79%，母公司、同仁堂科技、同仁堂国药收入均明显下滑。公司坚持

大品种战略，2025 年前五大产品营收合计 47.24 亿元，同比-15.74%，占医药工业

营收 44.08%，同比下滑 2.99pp，核心品种表现较弱。 

深化营销体系变革，短期经营波动不改长期韧性。2025 年外部环境更趋复杂、消费

需求分化、原材料价格波动，公司保持战略定力，稳步推进营销组织体系优化，构

建服务驱动型增长新模式，强化学术引领，拓展院内市场。2025 年母公司营收和净

利润同比-5.0%/-19.2%，利润端降幅快于收入端，与毛利率下降、期间费用率上升

及减值损失增加有关。子公司方面，同仁堂科技营收和净利润同比-10.69%/ 

-25.52%；同仁堂国药营收和净利润同比-5.80%/-16.39%；同仁堂商业营收和净利

润同比-8.37%/ -52.32%，利润明显承压与 24 年开店较多、费用集中体现在 25 年

有关。截至 2025 年底，公司拥有门店 1279 家，较年初净增加 28 家。其中，设立

中医医疗诊所的门店数量占比为 62.55%，同比+5pp；取得医保定点资格的门店数

量占比为 72.87%，同比+8.20pp，店型升级趋势明显。 

加强研发和境外注册，天然牛黄进口利好公司发展。2025 年公司研发费用 2.92 亿

元，同比+8.38%，研发费用率为 1.69%，同比+0.68pp，研发投入力度有所加大。

公司围绕新产品的研发、已上市产品的二次开发、工艺质量标准问题攻关等方面开

展科研项目并取得部分成果。此外，同仁堂国药及公司分支机构的产品获中国香港、

柬埔寨、加拿大注册许可，获准当地销售。2025 年 4 月，国家药监局、海关总署发

布《关于允许进口牛黄试点用于中成药生产有关事项的公告》，2026 年 3 月 10 日

同仁堂完成全国首单天然牛黄进口，标志着牛黄进口试点正式落地，有望破解核心

贵细原料紧缺瓶颈，筑牢稳固的全球供应链体系，降低生产成本，推动中药产业国

际化与高质量发展。 

要点 
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同仁堂（600085.SH） 

 

盈利预测、估值与评级：考虑到中药零售市场规模增速放缓，公司工业和商业营

销改革进入深水区，研发投入持续加大，我们下调 26-27 年归母净利润预测为

12.72/14.03 亿元（较上次预测下调 27%/27%），新增 28 年归母净利润预测为

15.57 亿元，现价对应 PE 分别为 30/27/25 倍。公司品牌和品种护城河深厚，

深化改革成效显著，大品种战略和精品战略推动经营质量提升，维持“增持”评

级。 

风险提示：医药政策风险；消费疲软风险；市场竞争加剧风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 18,597 17,256 17,663 18,174 18,694 

营业收入增长率 4.12% -7.21% 2.36% 2.89% 2.86% 

净利润（百万元） 1,526 1,189 1,272 1,403 1,557 

净利润增长率 -8.54% -22.07% 6.96% 10.26% 10.97% 

EPS（元） 1.11 0.87 0.93 1.02 1.13 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.57% 8.71% 8.93% 9.47% 10.07% 

P/E 25 32 30 27 25 

P/B 2.9 2.8 2.7 2.6 2.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-03 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 18,597 17,256 17,663 18,174 18,694 

营业成本 10,421 9,858 9,948 10,094 10,214 

折旧和摊销 358 382 355 362 367 

税金及附加 155 152 159 164 168 

销售费用 3,595 3,532 3,881 3,993 4,088 

管理费用 1,477 1,423 1,438 1,462 1,485 

研发费用 269 292 299 308 316 

财务费用 6 -62 -52 -45 -45 

投资收益 81 9 15 16 17 

营业利润 2,799 2,032 2,063 2,274 2,545 

利润总额 2,805 2,027 2,063 2,274 2,545 

所得税 525 394 401 441 494 

净利润 2,280 1,633 1,663 1,832 2,051 

少数股东损益 754 444 391 430 494 

归属母公司净利润 1,526 1,189 1,272 1,403 1,557 

EPS(元) 1.11 0.87 0.93 1.02 1.13 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 761 2,693 1,952 2,180 2,523 

净利润 1,526 1,189 1,272 1,403 1,557 

折旧摊销 358 382 355 362 367 

净营运资金增加 3,001 -1,114 246 283 168 

其他 -4,124 2,235 79 132 431 

投资活动产生现金流 -662 -217 -50 -174 -173 

净资本支出 -518 -345 -190 -190 -190 

长期投资变化 87 98 0 0 0 

其他资产变化 -231 29 140 16 17 

融资活动现金流 -1,610 -2,263 -593 -945 -871 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 1,000 -518 44 -159 0 

无息负债变化 -536 -536 -134 -33 57 

净现金流 -1,480 183 1,309 1,061 1,479 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 31,198 30,621 31,508 32,317 33,509 

货币资金 10,756 10,878 12,188 13,248 14,727 

交易性金融资产 0 120 0 0 0 

应收账款 1,321 1,001 1,024 1,054 1,084 

应收票据 252 122 125 128 132 

其他应收款（合计） 126 123 126 127 131 

存货 10,730 10,617 10,416 10,266 10,081 

其他流动资产 283 314 323 333 343 

流动资产合计 23,696 23,403 24,427 25,385 26,730 

其他权益工具 8 6 6 6 6 

长期股权投资 87 98 98 98 98 

固定资产 3,835 3,874 3,774 3,629 3,460 

在建工程 305 188 119 85 67 

无形资产 783 776 850 922 992 

商誉 47 46 46 46 46 

其他非流动资产 120 79 79 79 79 

非流动资产合计 7,502 7,218 7,081 6,932 6,779 

总负债 10,297 9,243 9,152 8,961 9,018 

短期借款 188 115 159 0 0 

应付账款 3,774 3,139 3,168 3,114 3,151 

应付票据 341 522 298 252 204 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 54 51 52 53 54 

流动负债合计 7,598 6,520 6,432 6,241 6,298 

长期借款 1,246 1,460 1,460 1,460 1,460 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 172 163 163 163 163 

非流动负债合计 2,699 2,723 2,720 2,720 2,720 

股东权益 20,901 21,378 22,355 23,356 24,491 

股本 1,371 1,371 1,371 1,371 1,371 

公积金 3,293 3,409 3,409 3,409 3,409 

未分配利润 8,386 8,777 9,364 9,935 10,575 

归属母公司权益 13,196 13,657 14,243 14,814 15,455 

少数股东权益 7,705 7,722 8,112 8,542 9,036 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 44.0% 42.9% 43.7% 44.5% 45.4% 

EBITDA 率 17.5% 15.3% 13.3% 14.2% 15.3% 

EBIT 率 15.3% 12.6% 11.3% 12.2% 13.3% 

税前净利润率 15.1% 11.7% 11.7% 12.5% 13.6% 

归母净利润率 8.2% 6.9% 7.2% 7.7% 8.3% 

ROA 7.3% 5.3% 5.3% 5.7% 6.1% 

ROE（摊薄） 11.6% 8.7% 8.9% 9.5% 10.1% 

经营性 ROIC 8.9% 7.1% 6.5% 7.2% 8.0% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 33% 30% 29% 28% 27% 

流动比率 3.12 3.59 3.80 4.07 4.24 

速动比率 1.71 1.96 2.18 2.42 2.64 

归母权益/有息债务 4.33 5.40 5.54 6.14 6.40 

有形资产/有息债务 9.81 11.56 11.67 12.74 13.19 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 19.33% 20.47% 21.97% 21.97% 21.87% 

管理费用率 7.94% 8.24% 8.14% 8.04% 7.94% 

财务费用率 0.03% -0.36% -0.30% -0.25% -0.24% 

研发费用率 1.45% 1.69% 1.69% 1.69% 1.69% 

所得税率 19% 19% 19% 19% 19% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 1.00 0.50 0.61 0.67 0.75 

每股经营现金流 0.55 1.96 1.42 1.59 1.84 

每股净资产 9.62 9.96 10.39 10.80 11.27 

每股销售收入 13.56 12.58 12.88 13.25 13.63 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 25 32 30 27 25 

PB 2.9 2.8 2.7 2.6 2.5 

EV/EBITDA 18.3 22.2 24.2 22.0 19.9 

股息率 3.6% 1.8% 2.2% 2.4% 2.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

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。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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