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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

达仁堂(600329)公司点评报告 2023 年 04 月 02 日 

[Table_Title] 核心单品快速成长，战略推动品牌发展 

——达仁堂（600329.SH）2022 年年报点评报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件：公司发布 2022 年年报，营业收入/归属于上市公司股东的净利

润分别为 82.49 亿元/8.62 亿元，比去年同期增长 19.42%/12.05%，EPS

为 1.12 元。 

 “三核九翼”战略规划推动核心产品发展 

2022 年公司落实“三核九翼”战略，聚焦发展中成药，带动其他板块业务

协同成长，公司整体稳步成长。分行业来看，公司医药制造/医药流通/中医

药特色医院/内部抵消营业收入分别为 52.29/60.80/0.04/-30.82 亿元，同比

增长 22.09%/2.13%/13012.38%/无。费用端，2022 年公司销售费用率/管

理费用率/研发费用率/财务费用率为 23.87%/4.58%/1.86%/-0.48%，同比

+1.34pct/-0.82pct/-0.48pct/+0.18pct，公司各项费用保持稳定。 

 核心品种快速增长，速效救心丸全年增长 2.3 亿元 

速效救心丸全年增长 2.3 亿元，纯销增长 5 亿元。产品已纳入国家基药目录

与医保目录，其快速成长还来源于：1）入选官方指南及专家共识，增强市

场认同。产品入选《糖尿病心肌病病症结合诊疗指南》及《硝酸酯类药物

低反应性或耐药人群的急诊识别与处理中西医专家共识》，作为推荐用药帮

助患者治疗；2）精准营销，销售渠道多面增效。医疗端增强学术推广及招

商，零售端优化 180 粒规格连锁合作质量，强化渠道管理，做好精准营销。

公司继续做好速效救心丸二次开发工作，推动产品长期发展。 

 “1+5”战略关注中长期发展，“篮子工程”推动产品共同发展 

公司通过“1+5”战略布局，强化“达仁堂”品牌竞争力的同时，在中医药

相关的五个产业方向做好绿色中药、精品饮片、精品国药连锁、中医诊疗

品牌连锁以及大健康产业，实现中长期发展。公司推动的“篮子工程”激

发其他产品发展新活力。2022 年公司清宫寿桃丸销售收入同比增长

288.7%，金芪降糖片同比增幅达到 20%，激活的 13 个睡眠品种销量同比

增加 1018%，公司更多产品有望获得增长动力，迸发新业务增长点。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2023-2025 年，公司实现营业收入分别为 94.60、108.89 和 126.02

亿元，实现归母净利润分别为 10.90、13.42 和 16.59 亿元，对应 EPS 分

别为 1.41、1.74 和 2.15 元/股，对应 PE 分别为 28.63、23.28 和 18.83 倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示 

原材料价格上涨风险，核心产品销售不及预期，行业政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6907.54  8249.25  9459.90  10888.66  12601.52  

收入同比（%） 4.60  19.42  14.68  15.10  15.73  

归母净利润(百万元) 769.14  861.79  1090.98  1342.02  1659.29  

归母净利润同比(%) 16.24  12.05  26.59  23.01  23.64  

ROE（%） 12.08  13.21  14.34  15.41  16.43  

每股收益（元） 0.99  1.11  1.41  1.74  2.15  

市盈率(P/E) 40.62  36.25  28.63  23.28  18.83  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 40.39 / 18.55 

A 股流通股（百万股）： 765.87 

A 股总股本（百万股）： 773.44 

流通市值（百万元）： 30933.41 

总市值（百万元）： 31239.37 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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报告：老字号即将发新芽，小滴丸尚有大空间》

2022.08.19 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 6424.99  7245.44  8309.24  9763.22  11511.37  

 

营业收入 6907.54  8249.25  9459.90  10888.66  12601.52  

  现金 2283.18  2882.52  3183.55  4019.33  5041.37  

 

营业成本 4150.42  4955.59  5631.59  6323.13  7140.93  

  应收账款 1536.99  2146.21  2290.48  2664.51  3104.83  

 

营业税金及附加 64.12  76.69  87.16  100.75  116.53  

  其他应收款 40.73  60.54  87.21  102.00  113.16  

 

营业费用 1556.45  1969.27  2128.48  2504.39  2961.36  

  预付账款 48.54  71.53  74.11  84.35  96.13  

 

管理费用 373.22  377.89  501.37  566.21  642.68  

  存货 1525.09  1429.45  1847.12  2031.41  2270.86  

 

研发费用 161.05  153.15  180.00  200.00  220.00  

  其他流动资产 990.46  655.19  826.77  861.61  885.01  

 

财务费用 -45.63  -39.77  -109.60  -136.93  -175.39  

非流动资产 2642.09  2911.54  2708.99  2641.80  2566.82  

 

资产减值损失 -10.34  -55.87  -30.70  -35.70  -37.39  

  长期投资 729.66  760.19  737.91  743.96  744.65  

 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 1151.65  1127.74  1246.46  1215.86  1138.40  

 

投资净收益 213.49  274.22  220.00  220.00  220.00  

  无形资产 198.19  281.13  317.75  358.92  404.18  

 

营业利润 866.68  980.05  1244.82  1527.08  1889.61  

  其他非流动资产 562.60  742.47  406.87  323.06  279.60  

 

营业外收入 9.34  2.91  5.16  5.11  4.76  

资产总计 9067.09  10156.98  11018.23  12405.03  14078.20  

 

营业外支出 3.21  2.78  5.90  4.41  4.64  

流动负债 2433.90  3333.43  3079.11  3350.03  3598.88  

 

利润总额 872.81  980.19  1244.08  1527.78  1889.73  

  短期借款 0.00  101.64  0.00  0.00  0.00  

 

所得税 85.93  106.93  132.55  162.01  201.67  

  应付账款 598.61  724.33  837.59  930.29  1053.29  

 

净利润 786.88  873.26  1111.53  1365.76  1688.06  

  其他流动负债 1835.29  2507.47  2241.52  2419.74  2545.59  

 

少数股东损益 17.73  11.46  20.55  23.75  28.77  

非流动负债 119.35  271.59  277.93  273.73  274.22  

 

归属母公司净利润 769.14  861.79  1090.98  1342.02  1659.29  

 长期借款 0.00  151.30  151.30  151.30  151.30  

 

EBITDA 937.56  1059.21  1250.43  1515.73  1845.01  

 其他非流动负债 119.35  120.29  126.63  122.43  122.92  

 

EPS（元） 0.99  1.11  1.41  1.74  2.15  

负债合计 2553.26  3605.03  3357.05  3623.75  3873.10  

 

      

 少数股东权益 149.35  30.49  51.04  74.79  103.56  

 

主要财务比率      

  股本 773.44  773.44  773.44  773.44  773.44  

 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1374.20  1047.77  1047.77  1047.77  1047.77  

 

成长能力           

  留存收益 4218.25  4700.46  5791.44  6886.84  8281.98  

 

营业收入(%) 4.60  19.42  14.68  15.10  15.73  

归属母公司股东权益 6364.48  6521.46  7610.14  8706.49  10101.54  

 

营业利润(%) 10.38  13.08  27.02  22.67  23.74  

负债和股东权益 9067.09  10156.98  11018.23  12405.03  14078.20  

 

归属母公司净利润(%) 16.24  12.05  26.59  23.01  23.64  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 39.91  39.93  40.47  41.93  43.33  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

 

净利率(%) 11.13  10.45  11.53  12.32  13.17  

经营活动现金流 852.40  677.25  -201.90  816.32  951.27  

 

ROE(%) 12.08  13.21  14.34  15.41  16.43  

  净利润 786.88  873.26  1111.53  1365.76  1688.06  

 

ROIC(%) 22.09  31.64  27.67  31.94  35.78  

  折旧摊销 116.51  118.94  115.21  125.58  130.79  

 

偿债能力           

  财务费用 -45.63  -39.77  -109.60  -136.93  -175.39  

 

资产负债率(%) 28.16  35.49  30.47  29.21  27.51  

  投资损失 -213.49  -274.22  -220.00  -220.00  -220.00  

 

净负债比率(%) 1.24  7.13  4.51  4.18  3.91  

营运资金变动 130.73  -63.75  -1179.50  -308.44  -481.16  

 

流动比率 2.64  2.17  2.70  2.91  3.20  

 其他经营现金流 77.40  62.79  80.46  -9.66  8.96  

 

速动比率 1.99  1.73  2.08  2.28  2.54  

投资活动现金流 -311.85  -12.28  297.17  167.17  174.17  

 

营运能力           

  资本支出 156.95  107.90  0.00  0.00  0.00  

 

总资产周转率 0.80  0.86  0.89  0.93  0.95  

  长期投资 334.92  65.08  -61.96  5.44  0.73  

 

应收账款周转率 4.15  4.31  4.17  4.22  4.22  

 其他投资现金流 180.02  160.70  235.21  172.61  174.90  

 

应付账款周转率 6.56  7.49  7.21  7.15  7.20  

筹资活动现金流 -244.70  -236.62  205.75  -147.70  -103.40  

 

每股指标（元）           

  短期借款 0.00  101.64  -101.64  0.00  0.00  

 

每股收益(最新摊薄) 0.99  1.11  1.41  1.74  2.15  

  长期借款 -30.00  151.30  0.00  0.00  0.00  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.10  0.88  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 -0.20  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 8.23  8.43  9.84  11.26  13.06  

  资本公积增加 8.91  -326.42  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -223.41  -163.13  307.39  -147.70  -103.40  

 

P/E 40.62  36.25  28.63  23.28  18.83  

现金净增加额 295.85  428.35  301.03  835.78  1022.04   P/B 4.91  4.79  4.10  3.59  3.09  

 

     

 

EV/EBITDA 29.64  26.24  22.22  18.33  15.06  



    

      

 

 


