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业绩和分红亮眼，看好后续稳健增长 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6,513 7,831 8,643 9,516 10,484 

增长率 yoy（%） -36.9 20.2 10.4 10.1 10.2 

归母净利润（百万元） -725 1,286 1,515 1,742 2,011 

增长率 yoy（%） -153.6 277.6 17.7 15.0 15.4 

ROE（%） -7.2 11.7 13.0 14.1 15.3 

EPS 最新摊薄（元） -0.43 0.77 0.91 1.04 1.20 

P/E（倍） -39.4 22.2 18.8 16.4 14.2 

P/B（倍） 2.8 2.6 2.4 2.3 2.2  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

2025 年公司经营呈现较好恢复性增长。2025 年公司实现营收 78.31 亿元(同比

+20.24%)，归母净利润 12.86 亿元（同比+277.56%），扣非归母净利润 12.22 亿

元(同比+254.16%)；单 Q4 实现营收 19.63 亿元（同比+1232.80%），归母净利润

2.86 亿元（同比+122.36%），扣非归母净利润 2.55 亿元（同比+119.64%）。四

季度业绩表现亮眼，主要系流感人数超预期增长所致；国家级哨点医院数据显示，

2025 年四季度北方省份和南方省份的流感样病例占门急诊病例总数百分比均高于

2024 年同期，其中北方省份表现尤为明显。分治疗领域看，2025 年公司心脑血管

类/呼吸系统类/其他专利产品/其他类分别实现营收 39.56/20.17/4.58/13.83 亿元，

同比+2.06%/+153.71%/+40.58%/-8.28%。 

2026 年一季度公司业绩超市场预期，看好全年稳健向前。2026 年一季度公司实

现营收 24.40 亿元(同比+3.46%)，归母净利润 4.09 亿元（同比+25.43%），扣非

归母净利润 4.07 亿元(同比+25.19%)。截至 2026 年一季度末公司应收账款与应收

票据的周转天数为 46.61 天，同比下降 7.44 天，和同行业相比处于较低水平。我

们预计在公司强大的品牌品种力与营销体系带动下，2026 年业绩有望实现较好增

长。 

毛利率稳定提升，利润增速超越收入增速有望持续。2026 年一季度公司综合毛利

率达到 60.05%，同比提升 6.23pct，在 2025 年毛利率同比提升的基础上继续向上；

我们认为主要系高毛利率的呼吸系统类产品占比提升所致。展望 2026 年，受益于

连花清瘟的恢复性增长和连花清咳的院外推广，我们预计公司毛利率有望持续提

升，带动净利润增速持续超越收入增速。 

2025 年分红比例为 103.89%，强化投资者回报。公司 2025 年累计派发现金红

利总额为人民币 13.37 亿元，占 2025 年度公司归属于上市公司股东净利润的

103.89%。我们预计随着公司经营业绩稳步向好，投资者回报有望持续强化。 

中药研发顺利推进。治疗持续性变应性鼻炎的芪防鼻通片于 2025 年 1 月获批上市，

并于 2025 年 12 月纳入国家新版医保目录。治疗类风湿性关节炎的芪桂络痹通片

(2025 年 4 月)和治疗儿童感冒的小儿连花清感颗粒(2025 年 8 月)申报新药已获受

理。2025 年 7 月，公司申报首个 3.1 类经典名方半夏白术天麻颗粒获 CDE 受理。

治疗慢性胆囊炎的柴黄利胆胶囊和治疗感冒风邪夹湿证的藿夏感冒颗粒处于 III 期

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 医药 

2026年 05月 06日收盘价（元） 17.08 

总市值（百万元） 28,535.65 

流通市值（百万元） 23,511.20 

总股本（百万股） 1,670.71 

流通股本（百万股） 1,376.53 

近 3月日均成交额（百万元） 249.36 
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临床阶段，治疗反复发作性尿路感染的柴芩通淋片、治疗肌萎缩侧索硬化症的参蓉

颗粒、治疗儿童气管-支气管炎的连花清咳颗粒、治疗感冒气虚证的连花玉屏颗粒

处于 II 期临床阶段。 

独有的中医络病理论创新为指导的新药研发创新技术体系优势。络病学科学术带头

人吴以岭教授，在中医学术发展史上首次构建络病理论体系，建立络病证治体系，

创建中医络病学新学科。公司主导专利中药均是在络病理论指导下研制而成，遵循

“以临床实践为基础、以理论假说为指导、以治疗方药为依托、以临床疗效为标准”

的中医药自身学科发展规律，以中医理论原创带动重大疾病防治水平提高，产出一

系列理论组方原创的品牌中药。基于上述科技优势，公司先后主持完成两项国家

“973”计划项目、国家重点研发计划中医药现代化研究重点专项，先后荣获国家

科技进步一等奖 1 项、国家科技进步二等奖 4 项、国家技术发明二等奖 1 项，“中

医络病诊疗方法”入选国家级非物质文化遗产名录。“中医脉络学说构建推动微血

管病变防治”项目入选新时代中医药标志性科技成果（2012-2022），名列第一大

类别“中医药新学说新学科形成”的首位。 

公司主导产品均为独家产品，组方独特，在心脑血管口服中成药领域占有独特的学

术地位和市场地位。公司专利产品通心络胶囊、参松养心胶囊、芪苈强心胶囊、连

花清瘟胶囊、连花清咳片、夏荔芪胶囊、津力达颗粒和养正消积胶囊等均进行了随

机、双盲对照、多中心的循证医学研究，部分研究结果发表在国际权威杂志，在国

内外医学界产生重大影响。截至 2025 年底，公司共有 17 个专利中药品种，其中

12 个列入国家医保目录，5 个列入国家基本药物目录，多个列入专家共识、诊疗

指南、高校教材推荐用药，为公司产品专业化推广提供了强大动力，也为公司在未

来几年继续保持持续增长打下良好基础。 

公司建立了覆盖全国的销售渠道和终端网络，成为保证公司综合竞争力的重要保

障。公司通过经营理念的引导、企业文化的熏陶、专业化推广模式的完善、专业培

训的开展等方式，不断巩固和强化专业化推广团队的专业性，打造了一支卓越、专

业、敬业的专业化推广团队。产品在全国 10 万余家医疗终端和 30 万余家药店终

端形成了规模销售。 

给予“买入”评级。我们预计 2026-2028 年归母净利润 15.15/17.42/20.11 亿元，

同比+17.7%/+15.0%/+15.4%，EPS 为 0.91/1.04/1.20 元，对应 PE18.8x/16.4x/ 

14.2x。考虑到公司独有的络病理论指导下的专利新药研发和学术营销推广模式，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：集采等政策调整风险、流感患病人数不及预期、创新中药研发及上市后

销售不及预期、中药材价格波动风险 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4335 5206 5877 6889 8023  营业收入 6513 7831 8643 9516 10484 

现金 853 1105 2120 2736 3761  营业成本 3244 2797 2957 3145 3341 

应收票据及应收账款 1225 1229 1313 1465 1530  营业税金及附加 119 136 154 167 186 

其他应收款 130 16 18 20 22  销售费用 2335 1964 2161 2427 2763 

预付账款 53 71 102 88 121  管理费用 600 535 622 676 734 

存货 1746 1489 1545 1601 1659  研发费用 827 718 778 837 891 

其他流动资产 327 1297 778 979 929  财务费用 22 -1 -6 -15 -22 

非流动资产 8984 8469 8629 8521 8345  资产和信用减值损失 -259 -160 -155 -192 -169 

长期股权投资 2 2 2 2 2  其他收益 165 97 131 114 123 

固定资产 6028 6028 6095 6016 5800  公允价值变动收益 0 4 2 3 2 

无形资产 1065 1046 1044 1060 1075  投资净收益 40 2 7 14 18 

其他非流动资产 1889 1393 1488 1442 1467  资产处置收益 0 -1 -1 -1 -1 

资产总计 13319 13675 14505 15410 16367  营业利润 -689 1623 1961 2217 2566 

流动负债 2607 2208 2195 2243 2243  营业外收入 10 12 11 11 11 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 122 44 83 63 73 

应付票据及应付账款 1897 1468 1489 1506 1531  利润总额 -800 1592 1890 2165 2504 

其他流动负债 710 740 706 737 712  所得税 -66 310 368 421 488 

非流动负债 510 485 498 491 494  净利润 -734 1282 1522 1743 2016 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -10 -5 7 1 5 

其他非流动负债 510 485 498 491 494  归属母公司净利润 -725 1286 1515 1742 2011 

负债合计 3117 2693 2693 2734 2738  EBITDA -175 2206 2447 2759 3130 

少数股东权益 -21 -7 0 1 6  EPS（元/股） -0.43 0.77 0.91 1.04 1.20 

股本 1671 1671 1671 1671 1671        

资本公积 2343 2324 2324 2324 2324  主要财务比率      

留存收益 6217 7002 7459 7982 8587  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 10223 10989 11812 12675 13624  成长能力      

负债和股东权益 13319 13675 14505 15410 16367  营业收入（%） -36.9 20.2 10.4 10.1 10.2 

       营业利润（%） -138.7 335.7 20.8 13.0 15.8 

       归属母公司净利润（%） -153.6 277.6 17.7 15.0 15.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 50.2 64.3 65.8 66.9 68.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -11.3 16.4 17.6 18.3 19.2 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） -7.2 11.7 13.0 14.1 15.3 

经营活动现金流 611 1777 2106 2383 2561  ROIC（%） -6.7 11.2 12.6 13.6 14.8 

净利润 -734 1282 1522 1743 2016  偿债能力      

折旧摊销 604 620 567 612 651  资产负债率（%） 23.4 19.7 18.6 17.7 16.7 

财务费用 22 -1 -6 -15 -22  净负债比率（%） -4.6 -6.7 -15.0 -19.2 -25.8 

投资损失 -40 -2 -7 -14 -18  流动比率 1.7 2.4 2.7 3.1 3.6 

营运资金变动 661 -415 -52 -169 -216  速动比率 0.9 1.6 1.9 2.3 2.7 

其他经营现金流 97 294 83 225 149  营运能力      

投资活动现金流 1612 -1002 -262 -716 -342  总资产周转率 0.4 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 290 246 631 552 451  应收账款周转率 3.6 6.4 6.8 6.9 7.0 

长期投资 1785 -761 0 0 0  应付账款周转率 1.6 1.7 2.0 2.1 2.2 

其他投资现金流 117 4 369 -164 109  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2253 -514 -828 -1051 -1195  每股收益（最新摊薄） -0.43 0.77 0.91 1.04 1.20 

短期借款 -600 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.37 1.06 1.26 1.43 1.53 

长期借款 -599 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.12 6.58 6.98 7.39 7.87 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -19 0 0 0  P/E -39.4 22.2 18.8 16.4 14.2 

其他筹资现金流 -1054 -495 -828 -1051 -1195  P/B 2.8 2.6 2.4 2.3 2.2 

现金净增加额 -30 260 1015 616 1025  EV/EBITDA -160.1 12.3 10.8 9.3 7.9  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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