
2024年10月28日

医药

昆药集团(600422.SH)

公
司
报
告

公
司
季
报
点
评

证
券
研
究
报
告

2024Q3单季度营收增速转正，销售费用率改善
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事项：

公司公布2024年三季报，实现收入54.57亿元（-2.73%），归母净利润3.87亿
元（+0.36%），扣非后归母净利润2.89亿元（-6.81%），公司业绩符合预
期。

其中2024Q3单季度实现收入19.03亿元（+3.41%），归母净利润1.58亿元
（-2.91%），扣非后归母净利润1.29亿元（-2.90%）。

平安观点：

2024Q3单季度营收恢复正增长，销售费用率大幅改善。2024Q3公司收
入19.03亿元（+3.41%），环比+11.83%，是2024年首个营收正增长的
季度，体现公司向好趋势。2024年前三季度毛利率40.91%（ -4.15
pp），我们认为主要跟公司收入结构变化有关，高毛利的针剂收入占比
预计延续了半年度的下降趋势；净利率为7.16%（+0.10 pp），主要得
益于销售费用率的大幅改善，2024前三季度销售费用率25.99%（-5.06
pp）。

聚焦老龄健康与慢病管理，研发创新锻造发展新引擎。前三季度研发费

用6001万元（+39%）。报告期内，公司全资子公司西双版纳药业秋水
仙碱片获批，成为首家过评企业。公司自主研发的适用于缺血性脑卒中

的中药/天然药物1类新药KYAZ01-2011-020二期临床数据统计分析中。
化药2类改良型新药KYAH02-2020-149已进入临床研究阶段。同时，两
个3类仿制药持续推进BE试验。

看好公司工业潜力持续释放，维持“推荐”评级。公司五年规划目标是
2028年工业收入达到百亿，当前处于潜力释放初始阶段。我们维持公司
2024-2026年净利润分别为5.52亿、7.00亿和8.89亿元的预测，当前股价
对应2024年为20倍，维持“推荐”评级。

风险提示。1）整合风险：公司公告拟并购圣火，整合存在不及预期风险

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 8,282 7,703 8,271 9,050 10,012
YOY(%) 0.3 -7.0 7.4 9.4 10.6
净利润(百万元) 383 445 552 700 889
YOY(%) -24.5 16.0 24.1 26.9 26.9
毛利率(%) 41.5 44.8 43.6 44.7 46.3
净利率(%) 4.6 5.8 6.7 7.7 8.9
ROE(%) 7.7 8.4 9.8 11.5 13.3
EPS(摊薄/元) 0.51 0.59 0.73 0.93 1.17
P/E(倍) 28.7 24.7 19.9 15.7 12.4
P/B(倍) 2.2 2.1 1.9 1.8 1.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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；2）集采风险：公司核心品种存在集采大幅降价风险；3）品牌建设不及预期风险：公司拟打造成为银发健康第一股，品
牌打造存在不及预期风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 7,031 6,900 7,797 8,840
现金 1,493 1,482 1,964 2,511
应收票据及应收账款 2,895 2,581 2,824 3,125
其他应收款 137 144 157 174
预付账款 136 257 282 312
存货 1,688 1,761 1,889 2,031
其他流动资产 683 673 680 688
非流动资产 2,534 2,279 2,015 1,754
长期投资 24 23 23 23
固定资产 1,153 986 816 644
无形资产 312 290 261 227
其他非流动资产 1,046 980 914 860
资产总计 9,565 9,178 9,812 10,594
流动负债 3,644 2,939 3,156 3,397
短期借款 725 0 0 0
应付票据及应付账款 933 1,052 1,129 1,213
其他流动负债 1,986 1,886 2,027 2,184
非流动负债 445 399 354 308
长期借款 152 107 61 15
其他非流动负债 293 293 293 293
负债合计 4,089 3,338 3,509 3,706
少数股东权益 179 186 195 206
股本 758 757 757 757
资本公积 1,158 1,158 1,158 1,158
留存收益 3,382 3,739 4,192 4,766
归属母公司股东权益 5,297 5,654 6,107 6,682
负债和股东权益 9,565 9,178 9,812 10,594

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 7,703 8,271 9,050 10,012
营业成本 4,251 4,664 5,002 5,377
税金及附加 75 80 88 97
营业费用 2,433 2,481 2,715 3,003
管理费用 314 364 409 453
研发费用 71 82 90 100
财务费用 10 17 -2 -6
资产减值损失 -66 -25 -18 -20
信用减值损失 -53 -41 -27 -30
其他收益 118 120 120 120
公允价值变动收益 1 0 0 0
投资净收益 17 58 58 58
资产处置收益 1 6 6 6
营业利润 568 700 886 1,122
营业外收入 6 3 3 3
营业外支出 11 13 13 13
利润总额 564 691 877 1,113
所得税 109 132 168 213
净利润 454 559 709 900
少数股东损益 9 7 9 11
归属母公司净利润 445 552 700 889
EBITDA 755 963 1,139 1,367
EPS（元） 0.59 0.73 0.93 1.17

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 322 941 742 869
净利润 454 559 709 900
折旧摊销 181 255 264 261
财务费用 10 17 -2 -6
投资损失 -17 -58 -58 -58
营运资金变动 -414 141 -198 -255
其他经营现金流 108 27 27 27
投资活动现金流 -339 31 31 31
资本支出 69 -0 0 -0
长期投资 -291 0 0 0
其他投资现金流 -117 31 31 31
筹资活动现金流 -202 -983 -291 -354
短期借款 -187 -725 0 0
长期借款 47 -45 -46 -45
其他筹资现金流 -62 -212 -246 -308
现金净增加额 -217 -11 482 547

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -7.0 7.4 9.4 10.6
营业利润(%) 14.4 23.2 26.5 26.6
归属于母公司净利润(%) 16.0 24.1 26.9 26.9
获利能力

毛利率(%) 44.8 43.6 44.7 46.3
净利率(%) 5.8 6.7 7.7 8.9
ROE(%) 8.4 9.8 11.5 13.3
ROIC(%) 9.9 12.2 16.2 20.4
偿债能力

资产负债率(%) 42.7 36.4 35.8 35.0
净负债比率(%) -11.2 -23.6 -30.2 -36.2
流动比率 1.9 2.3 2.5 2.6
速动比率 1.4 1.6 1.8 1.9
营运能力

总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9
应收账款周转率 2.8 3.4 3.4 3.4
应付账款周转率 6.4 7.0 7.0 7.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.59 0.73 0.93 1.17
每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 1.24 0.98 1.15
每股净资产(最新摊薄) 7.00 7.47 8.07 8.83
估值比率

P/E 24.7 19.9 15.7 12.4
P/B 2.1 1.9 1.8 1.6
EV/EBITDA 20.2 10.1 8.2 6.4
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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