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同仁堂三季度营收基本没有增长，单季毛利率还有所下滑，业绩表现低于市场预期
。

杜鹏/文

2022年以来，同仁堂（600085.SH）股价并没有跟随指数及板块调整，反而于10
月末创下历史新高，最高市值逼近800亿元。

然而，与其靓丽股价形成鲜明反差的是，公司业绩表现并不算好。近期发布的三季
报显示，其营收仅有微幅增长，如果没有应收款粉饰，大概率将出现下滑。与此同
时，公司第三季度毛利率有所下滑，表明终端销售面临压力。此外，公司在不缺钱
的情况下，却仍对外大量借钱。

同仁堂尽管短期业绩欠佳，但是长期前景仍被市场看好。券商认为，公司大单品未
来有望继续保持量价提升，提供增长动力。

应收款粉饰营收

同仁堂2022年前三季度实现营业收入109亿元，同比增长2.03%；净利润10.03亿
元，同比增长9.01%。第三季度，公司实现营业收入33.93亿元，同比增长2.09%；
净利润2.59亿元，同比下滑12.33%。

这份业绩显著低于市场预期，同仁堂股价在财报公布后第一个交易日开盘直接一字
板跌停，并最终以跌停价收盘。次日，公司股价开盘再度接近跌停，全天收盘下跌
3.85%。两个交易日，公司股价最大跌幅19%，市值最大蒸发147亿元。

同仁堂2021年前三季度营收增长18%，而2022年前三季度营收仅增长2.03%，相
比往年显著放缓。更值得关注的是，2022年三季度末，公司应收账款同比增长18.7
%至16.38亿元，相比期初增加63.15%。

2022年前三季度，同仁堂营收同比增加金额仅有2.17亿元，而应收账款相比期初
增加额为6.34亿元。如果没有应收账款增加贡献，营收大概率出现下滑。

对于营收表现，同仁堂2022年三季报声称，公司高效统筹疫情防控和生产经营，
持续深化营销改革，努力克服新冠肺炎疫情散发等不利因素影响，营业收入同比略
有增长。这段话表明，公司经营端确实受到疫情影响。

同仁堂主营业务包括医药工业和医药商业，两者2021年营收分别为88.76亿元、8
2.41亿元，毛利率分别为48.13%、31.51%。医药工业以生产和销售传统中成药为
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主业，主要通过线下零售药店实现销售；医药商业以批发和零售业务为主。

2022年以来，全国多地散发疫情，与感冒相关的四大类药品被管控销售，对药店
的客流影响较大。药店是同仁堂最主要的销售渠道，自然会受到疫情较大影响。

单季毛利率下降

同仁堂2022年前三季度净利润增长9.01%，高于仅有2%的营收增速，这主要受益
于毛利率同比提升0.43个百分点至48.39%。

《证券市场周刊》注意到，2021年年末，公司旗下核心品种有所提价。

按照产品适应症，同仁堂以心脑血管类和补益类两大品类为核心进行研发和营销布
局，两大品类2021年营收占医药工业板块营收的比例分别为40.88%、16.4%。

2021年11月底，同仁堂下发调价通知，安宫牛黄丸的销售价格从780元/丸提升至
860元/丸，涨幅约10%，新价格从2021年12月1日开始执行。2021年12月底，同
仁牛黄清心丸、同仁乌鸡白凤丸、牛黄清胃丸、局方至宝丸、壮骨药酒、跌打丸等
宣布提价，6个品种加权平均提价约15%-25%。

不过，从单季度来看，同仁堂毛利率表现却不乐观。财报显示，2022年前三个季
度，同仁堂各季毛利率分别为48.25%、51.4%、45.39%，三季度环比下滑明显，
同比下降2.56个百分点。

同仁堂提价节点在2021年12月，2022年三季度仍然处于提价受益周期内，为何期
间毛利率却出现下滑了呢？

对此，同仁堂2022年三季报并没有给出解释。不过，根据其业务结构推断，最大
的可能是公司两大业务板块占比有所变动所致。公司医药工业和医药商业2021年毛
利率分别为48.13%、31.51%，医药工业营收占比下降、医药商业营收占比上升，
自然导致综合毛利率下降。

在核心产品提价的情况下，同仁堂医药工业营收占比在2022年三季度仍有下降，
说明终端销售状况不容乐观。

在毛利率下降的情况下，同仁堂积极压缩各种费用开支，2022年第三季度销售费
用从7.28亿元减少至6.84亿元，研发费用从4846万元减少至3984万元。不过，这
仍未能抵消毛利率下降影响，公司第三季度净利润还是同比下滑12.33%。
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除了损益表以外，同仁堂资产负债表也有值得商榷的地方。

同仁堂是一家并不缺钱的上市公司，2022年三季度末，账面上货币资金高达113.8
4亿元。与此同时，公司创造现金能力强劲，每年都有巨额真金白银流入，2020-2
021年及2022年前三季度，经营现金流净额分别为21.75亿元、34.26亿元、24.13
亿元。

然而，同仁堂却向金融机构借了不少的有息负债。2022年三季度末，公司短期借
款3.34亿元、一年内到期的非流动负债4.48亿元、长期借款12.39亿元，有息负债
合计20.21亿元。

同仁堂既然不缺钱，为何还要对外大量借钱呢？这种做法或许并不符合全体股东利
益。在此背后，上市公司有部分贷款来自集团。

10月28日，同仁堂发布公告称，控股股东同仁堂集团对上市公司及控股子公司同
仁堂科技、同仁堂商业以委托贷款形式拨付国有资本经营预算资金共计8560万元即
将期满，公司及控股子公司将与控股股东继续签订委托贷款协议。

不缺钱的同仁堂为何要接受来自集团的委托贷款呢？

前景仍被看好

同仁堂尽管短期业绩表现欠佳，但其长期前景仍被市场所看好。

2021年，同仁堂逐步完成核心管理层调整，原公司总经理邸淑兵接任董事长，原
公司副总经理张朝华接任总经理。现任董事长邸淑兵曾任职于同仁堂药酒分公司、
同仁堂股份公司、同仁堂商业公司、同仁堂中药配方颗粒公司、同仁堂生物制品公
司等。

对此，天风证券认为，邸淑兵深谙公司多项业务的管理，其余核心管理团队也多为
业务骨干出身，新一届管理层任命完成有利于公司经营的持续和稳定，推进业务进
一步发展。

2022年以来，尽管受到疫情影响及业绩面临挑战，但以邸淑兵为首的管理层仍然
给全体员工进行加薪。财报显示，公司2022年前三季度支付给职工以及为职工支付
的现金同比增加6.75%至21.19亿元，高于2%的营收增幅，这有利于调动职工积极
性。

在医药工业板块，同仁堂深入贯彻大品种战略。
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其中，安宫牛黄丸是公司核心大单品。国海证券发布的研究报告称，2020年安宫
牛黄丸相关收入对总营收贡献比高达23.42%。如果换算成对医药工业板块贡献，
比例将直接翻倍。

安宫牛黄丸由11味名贵药材精制而成，主要功效为清热、开窍、安神。从国内市
场竞争格局看，安宫牛黄丸已被同仁堂贴上品牌标签，同仁堂一家独大，占比持续
稳定过半，品牌优势显著。

同仁堂安宫牛黄丸销售额近年来一直保持30%以上的高速增长，2020年疫情原因
导致增速放缓，米内网数据显示2021年同仁堂安宫牛黄丸销售额增速迅速回暖至2
8.34%，未来成长空间依然巨大。

从量来看，2021年国内零售市场安宫牛黄丸总体销售量约735万丸，未来随着适
应症的扩大，国海证券预计2030年销售量将达到2500万丸左右，有2-3倍增量空间
。从价来看，同仁堂安宫牛黄丸天然原材料稀缺且存在使用限制，产品具备护城河
属性，存在长期提价空间。

除了安宫牛黄丸以外，同仁堂重点发展的大单品还包括同仁大活络丸、同仁牛黄清
心丸、六味地黄丸、灵芝孢子粉、金匮肾气丸。与此同时，同仁堂产品储备丰富，
拥有800余个中成药品规，常年生产的超过400种，有利于发掘潜力大品种。

国海证券认为，同仁堂研发策略围绕大品种开展，同步进行大品种的二次培育及适
应症拓展，以扩容现有大品种的规模体量，未来大品种具备持续快速增长的动力。

在行业层面，中医药政策红利持续释放，国家大力支持中医药事业，深化医疗保障
制度改革与医疗服务定价改革，坚持中西医并重，支持和促进中医药传承创新发展
。信达证券认为，疫情催化新零售渠道变革，线上渠道高速扩张，催化品牌集中度
进一步提升，品牌延展、渠道扩张、定价能力强的品牌中药企业将逐渐步入高质量
发展阶段。

《证券市场周刊》给同仁堂证券部发去了采访函，截至发稿未收到回复。
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