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市场数据  
收盘价(元) 5.95 

一年最低/最高价 4.78/7.41 

市净率(倍) 0.88 

流通A股市值(百万元) 10,282.70 

总市值(百万元) 10,282.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.77 

资产负债率(%,LF) 75.66 

总股本(百万股) 1,728.18 

流通 A 股(百万股) 1,728.18  
 

相关研究  
《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 86,722 94,147 102,150 

同比（%） 2.76 2.34 5.18 8.56 8.50 

归母净利润（百万元） 282.99 386.72 570.32 643.55 714.93 

同比（%） (54.69) 36.65 47.48 12.84 11.09 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.16 0.22 0.33 0.37 0.41 

P/E（现价&最新摊薄） 35.91 26.28 17.82 15.79 14.21 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年实现收入 824.47

亿元（+2.34%，同比，下同），归母净利润 3.87 亿元（+36.65%），扣非
归母净利润 3.58 亿元（+77.03%）。2026 年一季度实现收入 204.32 亿元
（-0.87%），归母净利润 1.71 亿元（+36.33%），扣非归母净利润 1.66 亿
元（+36.35%）。 

◼ 医药零售及医疗器械类增速较快。分行业看，公司 2025 年实现批发收
入 778.71 亿元（+1.71%），毛利率 6.76%（-0.23pp）；实现零售收入 41.79

亿元（+13.12%），毛利率 13.06%（-1.86pp）。分产品看，公司 2025 年
实现药品类收入 658.00 亿元（-0.52%），毛利率 7.02%（+0.47pp）；实现
医疗器械类收入 146.91 亿元（+15.24%），毛利率 5.52%（-5.74pp）。 

◼ 发力医药工业，联营企业重庆药友持续贡献利润。公司 2025 年实现投
资净收益 4.15 亿元，其核心贡献源于联营企业重庆药友。2025 年 12 月
9 日，药友与辉瑞就体内 GLP-1R 激动剂 YP05002 达成 BD 协议，并于
当期获得 1.5 亿美元首付款。截至 2025 年底，公司持有重庆药友 38.67%

股权，其 2025 年实现收入 52.06 亿元，归母净利润 12.54 亿元。2026Q1

药友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，并为公司带来持续投资收益及现金流。 

◼ 继续推进“批零一体化”战略，加快 DTP 药房全国网络布局进程。截
至 2025 年底，公司零售门店数量 828 家，覆盖全国 24 省、直辖市及自
治区，其中社区健康药房 598 家，包含直营社区健康药房 546 家，加盟
社区健康药房 52 家；DTP 处方药房 230 家，包含直营 DTP 处方药房
217 家，加盟 DTP 处方药房 13 家，院外处方承接与区域覆盖能力持续
增强。 

◼ 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 2026-2027 年归母净利润由 6.05/6.77 亿元调整至 5.70/6.44 亿元，
2028 年为 7.15 亿元，对应当前市值的 PE 为 18/16/14X，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 57,695 64,954 64,488  营业总收入 82,447 86,722 94,147 102,150 

货币资金及交易性金融资产 6,684 7,997 5,553 5,572  营业成本(含金融类) 76,507 80,478 87,368 94,795 

经营性应收款项 38,532 37,500 45,674 44,573  税金及附加 203 217 235 255 

存货 10,041 10,079 11,764 11,935  销售费用 2,110 2,255 2,542 2,758 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,749 1,821 1,977 2,145 

其他流动资产 1,695 2,119 1,963 2,408  研发费用 0 1 1 1 

非流动资产 9,288 9,311 9,330 9,344  财务费用 738 1,276 1,237 1,310 

长期股权投资 3,331 3,451 3,571 3,691  加:其他收益 35 35 38 41 

固定资产及使用权资产 2,431 2,359 2,281 2,200  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 1,014 1,144 1,271 

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 67,006 74,284 73,833  利润总额 672 1,014 1,144 1,271 

流动负债 46,741 46,747 53,167 51,762  减:所得税 151 253 286 318 

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 521 760 858 953 

经营性应付款项 20,222 17,782 23,476 21,289  减:少数股东损益 135 190 215 238 

合同负债 765 563 612 664  归属母公司净利润 387 570 644 715 

其他流动负债 5,383 8,031 8,709 9,439       

非流动负债 2,944 2,944 2,944 2,944  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.33 0.37 0.41 

长期借款 426 426 426 426       

应付债券 1,999 1,999 1,999 1,999  EBIT 1,036 1,985 2,061 2,236 

租赁负债 285 285 285 285  EBITDA 1,571 2,182 2,262 2,442 

其他非流动负债 234 234 234 234       

负债合计 49,685 49,691 56,111 54,706  毛利率(%) 7.21 7.20 7.20 7.20 

归属母公司股东权益 11,536 12,107 12,750 13,465  归母净利率(%) 0.47 0.66 0.68 0.70 

少数股东权益 5,018 5,208 5,423 5,661       

所有者权益合计 16,554 17,315 18,173 19,126  收入增长率(%) 2.34 5.18 8.56 8.50 

负债和股东权益 66,239 67,006 74,284 73,833  归母净利润增长率(%) 36.65 47.48 12.84 11.09 

           

           

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 2,704 (1,067) 1,370  每股净资产(元) 6.68 7.01 7.38 7.79 

投资活动现金流 164 85 100 125  最新发行在外股份（百万股） 1,728 1,728 1,728 1,728 

筹资活动现金流 (954) (1,477) (1,477) (1,477)  ROIC(%) 2.02 3.72 3.79 4.02 

现金净增加额 (36) 1,313 (2,443) 19  ROE-摊薄(%) 3.35 4.71 5.05 5.31 

折旧和摊销 535 197 201 206  资产负债率(%) 75.01 74.16 75.54 74.10 

资本开支 (299) (100) (100) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.28 17.82 15.79 14.21 

营运资本变动 (1,276) 576 (3,283) (920)  P/B（现价） 0.88 0.84 0.80 0.75 

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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