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华润江中(600750.SH)   

2025 年归母净利润稳健增长，健康消费品成

为新增长点 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 归母净利润稳健增长，高分红率强化品牌护城河。2025 年，公司实现营业收入 42.20

亿元，同比降低 4.87%；归母净利润 9.07 亿元，同比增长 15.03%；扣非归母净利润

8.33 亿元，同比增长 11.22%；毛利率 65.50%，同比提升 1.53pct。2025 年 Q4 单季

度业绩环比大幅提升：营业收入 12.86 亿元，同比降低 12.11%，环比增长 62.40%；归

母净利润 2.23 亿元，同比增长 45.10%，环比增长 38.56%。费用率方面，2025 年销

售费用率 30.84%，同比降低 2.86pct；管理费用率 5.32%，同比提升 0.16pct，整体费

用管控成效显著。公司持续加大研发投入，2025 年研发强度（研发投入占公司营业收

入的比例）为 5.19%，同比提升 0.37pct。公司 2025 年度现金红利（含中期）合计 8.77

亿元，占 2025 年合并口径归母净利润的 96.71%，高比例分红持续落实。 

⚫ 健康消费品收入同比高增 43.19%成为亮眼增长极。分业务板块来看：2025 年非处方

药（（OTC）板块实现营业收入 29.92 亿元，同比降低 8.39%，主要受终端需求变化、行

业渠道结构调整影响。2025 年处方药板块实现营业收入 7.20 亿元，同比降低 9.15%，

主要受业务结构调整及部分潜力品种拓展进度影响。2025 年健康消费品板块实现营业

收入 4.94 亿元，同比增长 43.19%；毛利率 41.46%，同比提升 3.74pct，成为全年亮

眼增长极，主要原因系公司重点围绕参灵草、初元系列、益生菌系列、肝纯片等核心品

类构建品类集群，并全面布局抖音、小红书等兴趣电商新赛道，推动业务增长。 

⚫ 研发创新成果持续积累，经典名方与产业链纵向布局同步深化。研发层面，2025 年公

司获 2 个经典名方产品（芍药甘草汤颗粒、一贯煎颗粒）上市受理通知书；十余个自研

健康消费品上市；获授权专利 61 件，连续三年在国务院国资委（ 科改示范企业”专项

考核中获评（ 优秀”。产业链层面，太子参、草珊瑚基地顺利通过 GAP 延伸检查，GAP

基地建设实现 零的突破”；具备千吨级库容战略储备能力，供应链韧性持续提升。 

⚫  十五五”规划加速谋篇，（ 大单品、强品类”战略持续深化。公司已围绕（ 做强 OTC、

发展健康消费品、做大处方药”三大战略主题完成顶层设计，持续丰富产品线和品类，

传承创新发展中医药，增强卓越运营能力，提高核心竞争力，发展新质生产力，加快建

设世界一流中药企业。 

⚫ 盈利预测与估值：预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 45.41 / 48.65 / 52.15 亿元，

归母净利润分别为 9.84 / 10.65 / 11.50 亿元，对应 2026 年 4 月 17 日收盘价，PE 分

别为 17.4 / 16.1 / 14.9 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。 
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主要财务指标 
会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4220  4541  4865  5215  

同比增长 -4.9% 7.6% 7.1% 7.2% 

归母净利润（百万元） 907  984  1065  1150  

同比增长 15.0% 8.5% 8.2% 8.1% 

毛利率 65.4% 64.8% 64.4% 63.8% 

ROE 22.5% 23.9% 24.9% 25.5% 

每股收益（元） 1.43  1.55  1.67  1.81  

市盈率 18.9  17.4  16.1  14.9  

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 3428  3678  4190  4773   营业收入 4220  4541  4865  5215  

货币资金 709  856  1262  1730   营业成本 1461  1596  1734  1890  

交易性金融资产 95  95  95  95   税金及附加 66  67  71  75  

应收票据及应收账款 568  621  674  732   销售费用 1301  1294  1362  1434  

预付款项 39  40  44  48   管理费用 225  235  244  263  

存货 454  467  496  522   研发费用 153  150  156  162  

其他 1564  1599  1619  1646   财务费用 -73  -13  -16  -24  

非流动资产 3452  3435  3385  3305   投资收益 -5  -5  -5  -6  

长期期权投资 35  35  35  35   公允价值变动收益 5  0  0  0  

固定资产 1676  1665  1623  1544   信用减值损失 3  10  10  10  

在建工程 208  224  237  257   资产减值损失 3  -15  -18  -20  

无形资产 424  402  379  357   营业利润 1199  1299  1411  1517  

商誉 52  52  52  52   营业外收支 14  -2  3  2  

其他 1057  1058  1058  1059   利润总额 1213  1298  1414  1518  

资产总计 6881  7114  7575  8077   所得税 225  225  254  264  

流动负债 1906  1951  2156  2325   净利润 988  1073  1160  1254  

短期借款 0  0  0  0   少数股东损益 81  89  96  104  

应付票据及应付账款 438  372  443  468   归属母公司净利润 907  984  1065  1150  

其他 1468  1578  1714  1857   EPS（元） 1.43  1.55  1.67  1.81  

非流动负债 272  272  272  272    

长期借款 0  0  0  0   主要财务比率  

其他 272  272  272  272   会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 

负债合计 2178  2223  2429  2597   成长性     

股本 635  636  636  636   营业收入增长率 -4.9% 7.6% 7.1% 7.2% 

未分配利润 2636  2587  2587  2645   营业利润增长率 16.6% 8.4% 8.6% 7.5% 

少数股东权益 680  769  865  969   归母净利润增长率 15.0% 8.5% 8.2% 8.1% 

股东权益合计 4703  4891  5146  5480   盈利能力     

负债及权益合计 6881  7114  7575  8077   毛利率 65.4% 64.8% 64.4% 63.8% 

  归母净利率 21.5% 21.7% 21.9% 22.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 22.5% 23.9% 24.9% 25.5% 

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

归母净利润 907  984  1065  1150   资产负债率 31.6% 31.2% 32.1% 32.2% 

折旧和摊销 152  190  203  213   流动比率 1.80  1.89  1.94  2.05  

营运资金的变动 -91  -63  91  45   速动比率 0.88  0.98  1.11  1.27  

经营活动产生现金流量 971  1212  1465  1526   营运能力     

资本支出 -280  -174  -149  -130   资产周转率 0.63  0.65  0.66  0.67  

长期投资 -194  0  0  0   每股资料（元）     

投资活动产生现金流量 -426  -179  -154  -136   每股收益 1.43  1.55  1.67  1.81  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金 1.53  1.91  2.31  2.40  

股权融资 84  1  0  0   估值比率（倍）     

融资活动产生现金流量 -487  -886  -906  -922   PE 18.9  17.4  16.1  14.9  

现金净变动 57  147  405  469   PB 4.3  4.2  4.0  3.8  

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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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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