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市场数据  
收盘价(元) 5.43 

一年最低/最高价 4.79/7.41 

市净率(倍) 0.80 

流通A股市值(百万元) 9,300.39 

总市值(百万元) 9,300.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.79 

资产负债率(%,LF) 75.45 

总股本(百万股) 1,712.78 

流通 A 股(百万股) 1,712.78  
 

相关研究  
《重药控股(000950)：2025 年报&2026

一季报点评：批零一体化稳步推进，

看好重庆药友持续贡献利润 》 

2026-04-28 

《重药控股(000950)：全国流通龙头

受益国企改革，业务多点开花迈向千

亿流通》 

2025-10-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 80,562 82,447 83,659 88,474 93,539 

同比（%） 2.76 2.34 1.47 5.76 5.73 

归母净利润（百万元） 282.99 386.72 436.77 501.14 572.22 

同比（%） (54.69) 36.65 12.94 14.74 14.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.17 0.23 0.26 0.29 0.33 

P/E（现价&最新摊薄） 33.77 24.71 21.88 19.07 16.70 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026H1，公司实现营业收入 401.32 亿元，（-2.57%，同比，下同），
归母净利润 2.54 亿元（-9.85%），扣非归母净利润 2.43 亿元（-12.37%）。
其中，2026Q2 单季度实现营业收入 196.99 亿元（-4.26%），归母净利润
0.84 亿元（-46.68%）。 

◼ 零售板块增速亮眼，业务结构持续优化，区域多元化成效初显。分业务
看，医药零售板块实现收入 23.42 亿元（+20.27%），彰显批零一体化战
略持续推进的成效；零售收入占比由 2025H1 的 4.73%提升至 5.83%，
业务结构持续优化。分产品来看，药品类实现收入 331.81 亿元（-1.45%），
毛利率 6.43%（-0.51pp），其中中药板块实现收入 60.93 亿元，公司深化
中医药全产业链布局并积极参与中药饮片第二批全国集采（下属 2 家公
司中选品种 22 个）；麻精板块实现收入 18.70 亿元，公司作为全国仅三
家全国性麻精药品批发企业之一，竞争格局稳定，差异化优势持续巩固；
医疗器械类实现收入 64.22 亿元（-6.70%），主要受耗材集采降价及高值
耗材品类调整影响。分区域看，重庆总部区域实现收入 137.47 亿元（占
比 34.25%），市外区域实现收入 263.85 亿元（占比 65.75%），全国化布
局持续推进。北方销售区域（147.96 亿元，占比 36.87%）收入已超过重
庆总部，区域多元化成效显现。 

◼ 联营企业重庆药友持续贡献投资收益，BD 管线价值可期。2026H1，公
司实现投资净收益 1.39 亿元（占利润总额 33.13%），核心贡献来自联营
企业重庆药友。重庆药友上半年实现营业收入 22.38 亿元，归母净利润
4.32 亿元。公司持有重庆药友 38.67%股权，按权益法确认投资收益。重
庆药友持续打造全球领先创新平台，创新方向聚焦"新、先、难"，形成
微通道连续反应、杂质分离及合成、高难度注射剂与缓控释给药系统等
四大创新平台，每年投入营业收入的 5%用于研发创新，60%以上产品
实现中美双申报。2025 年 12 月，药友与辉瑞就体内 GLP-1R 激动剂
YP05002 达成 BD 协议并获得 1.5 亿美元首付款，2026Q1 另确认研发里
程碑收入 1500 万美元。我们看好该管线后续触发研发里程碑及销售分
成，将为公司带来持续的投资收益及现金流贡献。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑院端回款账期延长导致财务成本增加，我们
将公司 2026-2028 年归母净利润由 5.70/6.44/7.15 亿元调整至
4.37/5.01/5.72 亿元。考虑公司为全国麻精药品批发领军企业（全国仅三
家），且批零一体化战略加速承接院外市场，同时联营企业重庆药友持
续贡献利润，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：经营模式风险、政策风险、市场竞争风险、应收账款发生坏
账风险。  
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重药控股三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 56,952 55,869 62,868 60,388  营业总收入 82,447 83,659 88,474 93,539 

货币资金及交易性金融资产 6,684 9,595 6,497 8,276  营业成本(含金融类) 76,507 77,636 82,104 86,805 

经营性应收款项 38,532 34,897 43,344 39,377  税金及附加 203 209 221 234 

存货 10,041 9,368 11,158 10,543  销售费用 2,110 2,342 2,477 2,619 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,749 1,757 1,946 1,964 

其他流动资产 1,695 2,008 1,869 2,191  研发费用 0 1 1 1 

非流动资产 9,288 9,318 9,350 9,416  财务费用 738 1,276 1,189 1,282 

长期股权投资 3,331 3,451 3,571 3,691  加:其他收益 35 33 35 37 

固定资产及使用权资产 2,431 2,365 2,301 2,271  投资净收益 415 305 320 345 

在建工程 198 198 198 198  公允价值变动 (3) 0 0 0 

无形资产 318 294 270 246  减值损失 (909) 0 0 0 

商誉 1,431 1,431 1,431 1,431  资产处置收益 5 0 0 0 

长期待摊费用 120 120 120 120  营业利润 683 776 891 1,017 

其他非流动资产 1,459 1,459 1,459 1,459  营业外净收支  (11) 0 0 0 

资产总计 66,239 65,186 72,217 69,803  利润总额 672 776 891 1,017 

流动负债 46,741 45,105 51,468 48,291  减:所得税 151 194 223 254 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20,371 20,371 20,371 20,371  净利润 521 582 668 763 

经营性应付款项 20,222 16,440 22,332 18,659  减:少数股东损益 135 146 167 191 

合同负债 765 543 575 608  归属母公司净利润 387 437 501 572 

其他流动负债 5,383 7,751 8,191 8,653       

非流动负债 2,944 2,944 2,944 2,944  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 0.26 0.29 0.33 

长期借款 426 426 426 426       

应付债券 1,999 1,999 1,999 1,999  EBIT 1,036 1,748 1,760 1,954 

租赁负债 285 285 285 285  EBITDA 1,571 1,945 1,963 2,166 

其他非流动负债 234 234 234 234       

负债合计 49,685 48,050 54,412 51,235  毛利率(%) 7.21 7.20 7.20 7.20 

归属母公司股东权益 11,536 11,973 12,474 13,047  归母净利率(%) 0.47 0.52 0.57 0.61 

少数股东权益 5,018 5,164 5,331 5,521       

所有者权益合计 16,554 17,137 17,805 18,568  收入增长率(%) 2.34 1.47 5.76 5.73 

负债和股东权益 66,239 65,186 72,217 69,803  归母净利润增长率(%) 36.65 12.94 14.74 14.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 755 4,310 (1,707) 3,188  每股净资产(元) 6.68 6.99 7.28 7.62 

投资活动现金流 164 78 85 67  最新发行在外股份（百万股） 1,713 1,713 1,713 1,713 

筹资活动现金流 (954) (1,477) (1,477) (1,477)  ROIC(%) 2.02 3.28 3.25 3.55 

现金净增加额 (36) 2,911 (3,098) 1,778  ROE-摊薄(%) 3.35 3.65 4.02 4.39 

折旧和摊销 535 197 203 212  资产负债率(%) 75.01 73.71 75.35 73.40 

资本开支 (299) (107) (115) (158)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.71 21.88 19.07 16.70 

营运资本变动 (1,276) 2,359 (3,735) 1,082  P/B（现价） 0.84 0.80 0.77 0.73 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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