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昆药集团(600422.SH)   

2025年营收利润双承压，改革进入关键深水区 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 内外双重压力叠加致业绩全面承压，非经常性损益贡献利润主体。2025 年，公司实现

营业收入 65.75 亿元，同比降低 21.74%；归母净利润 3.50 亿元，同比降低 46.00%；

扣非归母净利润 1.07 亿元，同比降低 74.45%；毛利率 38.52%，同比降低 4.94pct。

公司营收降低主要源于中成药集采执行进度不及预期、医保控费深化导致院内存量业务

承压，增量业务仍处培育期；同时零售终端客流波动及精品国药部分产品渠道拓展受行

业周期影响明显。归母净利润与扣非归母净利润之间差距显著，主要系当期非经常性损

益合计约 2.43 亿元，包含金融资产与负债公允价值变动、政府补助等项目。费用端，

2025 年销售费用率 25.98%，同比降低 0.51pct；管理费用率 5.76%，同比提升 1.34pct；

研发费用率 1.56%，同比提升 0.29pct。 

⚫ “777”血塞通系列针剂逆势增长，“昆中药 1381”精品国药多产品获权威共识推荐。

在核心产品层面：2025 年针剂板块收入 6.07 亿元，同比增长 12.57%，其中注射用血

塞通（冻干）2025 年生产量和销售量的同比增长率分别为 5.19%和 5.65%，报告期内

在越南市场中标数量持续增加，医院覆盖率有效提升；血塞通软胶囊于 2025 年 4 月进

入《缺血性卒中脑细胞保护临床实践中国专家共识》，PANDA 研究预设年龄亚组分析发

表于《Chinese Medicine》，为高龄患者合理用药提供循证支撑。精品国药板块，舒肝

颗粒获《《年年期合合（（绝经经期合合（）证证合合疗指南南》推推荐（2b 级）；香砂

平胃颗粒进入《胃食管反流证中西医合合疗指专家共识（2025）》并获推推荐。学术影

响力的持续积累为产品后续渗透率提升奠定基础。 

⚫ 创新管线稳步推进，全球化布局扎实拓展。研发层面：天然药物 1 类新药 020《（用于缺

血性脑卒中适应症）继续推进 II 期临床；化药 1 类新药 111 项目（用于非酒精性脂肪

性肝炎）I 期临床稳步推进；化药 1 类新药 079《（用于实体瘤）I 期临床有序进行；天麻

素注射液（化药 2.4 类，用于预防心脏外科术后谵妄）于 2025 年 3 月获 IND 批准并已

启动临床前期准备；化药 3 类 150 项目（用于透析 CKD 患者高磷血症）于 2025 年 7

月获批上市，进一步丰富骨骼肌肉慢证管线。全球化层面：双氢青蒿素哌喹片（科泰复）

首次获得全球基金采购订单，交期达成率考核获满分；血塞通软胶囊在加拿大获膳食补

充剂注册批件；2025 年全年提交海外注册申请 143 份，成功获批 22 个产品文号。 

⚫ 盈利预测与估值：预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 67.80 / 71.30 / 76.23 亿元，

归母净利润分别为 2.45 / 3.54 / 4.68 亿元，对应 2026 年 4 月 17 日收盘价，PE 分别

为 34.5 / 23.9 / 18.1 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：消费环境不及预期、销售不及预期、行业政策变化、原材料价格波动等风险。 
   
主要财务指标 
会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 6575  6780  7130  7623  

同比增长 -21.7% 3.1% 5.2% 6.9% 

归母净利润（百万元） 350  245  354  468  

同比增长 -46.0% -29.9% 44.5% 32.2% 

毛利率 38.5% 39.0% 40.1% 41.5% 

ROE 6.5% 4.4% 6.2% 7.8% 

每股收益（元） 0.46  0.32  0.47  0.62  

市盈率 24.2  34.5  23.9  18.1  

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7724  8672  8820  9581   营业收入 6575  6780  7130  7623  

货币资金 1235  2687  2334  3001   营业成本 4042  4133  4272  4456  

交易性金融资产 1109  1109  1109  1109   税金及附加 60  64  67  69  

应收票据及应收账款 3416  2882  3297  3320   销售费用 1708  1775  1857  1976  

预付款项 106  126  121  131   管理费用 379  365  386  411  

存货 1383  1367  1422  1465   研发费用 103  96  103  107  

其他 475  502  536  555   财务费用 43  46  38  40  

非流动资产 4050  4009  3951  3876   投资收益 62  38  30  21  

长期期权投资 77  77  77  77   公允价值变动收益 109  0  0  0  

固定资产 1076  1073  1061  1030   信用减值损失 -23  -48  -47  -45  

在建工程 100  120  136  159   资产减值损失 -32  -15  -15  -15  

无形资产 373  323  272  220   营业利润 449  374  477  634  

商誉 1499  1499  1499  1499   营业外收支 25  11  10  10  

其他 924  917  905  890   利润总额 474  385  487  644  

资产总计 11774  12682  12771  13456   所得税 55  60  66  90  

流动负债 3826  4500  4301  4610   净利润 419  325  421  554  

短期借款 813  813  813  813   少数股东损益 69  79  67  86  

应付票据及应付账款 876  907  932  975   归属母公司净利润 350  245  354  468  

其他 2136  2779  2556  2821   EPS（元） 0.46  0.32  0.47  0.62  

非流动负债 1006  1006  1006  1006    

长期借款 683  683  683  683   主要财务比率  

其他 323  323  323  323   会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 

负债合计 4832  5506  5308  5616   成长性     

股本 757  757  757  757   营业收入增长率 -21.7% 3.1% 5.2% 6.9% 

未分配利润 3735  3852  4020  4241   营业利润增长率 -51.6% -16.7% 27.6% 32.9% 

少数股东权益 1579  1659  1725  1811   归母净利润增长率 -46.0% -29.9% 44.5% 32.2% 

股东权益合计 6941  7175  7463  7840   盈利能力     

负债及权益合计 11774  12682  12771  13456   毛利率 38.5% 39.0% 40.1% 41.5% 

  归母净利率 5.3% 3.6% 5.0% 6.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 6.5% 4.4% 6.2% 7.8% 

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 350  245  354  468   资产负债率 41.0% 43.4% 41.6% 41.7% 

折旧和摊销 201  231  248  265   流动比率 2.02  1.93  2.05  2.08  

营运资金的变动 -306  1120  -757  160   速动比率 1.57  1.54  1.63  1.68  

经营活动产生现金流量 289  1741  -14  1058   营运能力     

资本支出 -89  -178  -179  -179   资产周转率 0.54  0.55  0.56  0.58  

长期投资 -578  0  0  0   每股资料（元）     

投资活动产生现金流量 -637  -140  -149  -157   每股收益 0.46  0.32  0.47  0.62  

债券融资 887  0  0  0   每股经营现金 0.38  2.30  -0.02  1.40  

股权融资 16  0  0  0   估值比率（倍）     

融资活动产生现金流量 -655  -147  -190  -234   PE 24.2  34.5  23.9  18.1  

现金净变动 -1003  1453  -353  667   PB 1.6  1.5  1.5  1.4  

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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