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行业：医药制造与流通

报告日期：2026 年 10 月 1 日

行情及技术指标截至 2026 年 9 月 30 日收盘

本报告基于公开信息由 AI 自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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3456 5,

收盘价（当日涨跌幅） 7.4 元（+3.64%）

总市值 约 186.37 亿元

PE(TTM) 36.39 倍

PB(MRQ) 3.05 倍

52 周区间 2.84～9.86 元

成交额/换手率 约 39.10 亿元/20.61%

行情数据截至：行情及技术指标截至 2026 年 9 月 30 日收盘
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• ����<=>?!"@ABC：2026H1 营收增长 2.10%，归母净利增长 57.99%、扣非增长
45.39%；毛利率同比降约 0.67 个百分点，经营现金流为负。

• DE01FGHI&'>J：2025 年医药工业收入下降 8.52%，商业收入增长 3.32%；商业零
售增长 21.04%，是现阶段主要支撑。

• +,KLM/NO-.012 ：9 月 30 日收盘 7.40 元，PE-TTM 36.39 倍、PB 3.05 倍；PE
处 87%分位，PB 处 98%分位。单家机构目标价 9.16 元。
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• PQUVW：36.39 倍 PE 隐含未来 10 年 EPS 年增约 18%，高于单家机构 2026—28 年 EPS 约
15.5%的年复合预测；两者期限并不完全可比。

• T6XY：H1 归母、扣非分别增长 57.99%、45.39%，但收入仅增 2.10%、毛利率下滑且经营
现金流为负。利润修复已出现，持续性和现金兑现仍待验证。
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H1 利润反弹明确，但收入、毛利率和现金流未同步改善；估值偏高，且预测仅来自一家机构。
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生产销售化学药、中药、生物制剂及保健品，并通过人民同泰开展医药批发、零售和物流业务。
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医药商业

约

64.8%（202

5 年，按合并

营业收入估

算）

7.91%（20

25 年）

3.32%（202

5 年收入同

比）

零售收入同比增长 21.04%，DTP 及处方

外流业务提供增长支撑；集采压缩价差。
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医药工业

约

36.0%（202

5 年，按合并

营业收入估

算）

57.24%（2

025 年）

-

8.52%（202

5 年收入同

比）

保健品、化学制剂和中药收入均下滑，生

物制剂收入增长 4.83%。
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• 产品覆盖化学药、中药、生物制品和保健品；2025 年生物制剂毛利率 72.72%，但收入仅 2.93
亿元。

• 人民同泰经营黑龙江省医药批发、零售及物流；2025 年医药商业收入 103.39 亿元，零售收入增
长 21.04%。

• 2025 年研发投入 2.04 亿元、研发人员 1,058 人，证明具备研发组织与投入，尚不足以证明商业
化壁垒。

主要威胁：集采、医保控费和竞争压价影响工业端；商业流通毛利薄，保健品渠道转型与需求放缓也

可能压低盈利。
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• 采购化学原料药、中药材、辅料和包装材料，采用招标、集中采购、战略采购及商城平台采购。

• 2025 年前五大供应商占年度采购总额 16.96%、第一名占 4.43%；为集团采购口径，不等同工
业原料供应商集中度。

• 客户包括医疗机构、医药商业客户、零售消费者及电商/保健品渠道；医疗机构及流通环节受集
采、医保控费和中标价格约束。

• 商业端价差较薄：2025 年批发医疗客户毛利率 6.87%，批发商业客户毛利率 3.50%。

• 2025 年年报披露前五大客户占销售总额 14.23%、第一名占 3.88%；集团口径，前五客户名称
未披露，不能代表单一板块集中度。

• 2025 年末应收账款 43.87 亿元，为全年收入约 27.5%、归母净利润约 12.1 倍；估算周转约 100
天。预付款 1.90 亿元、存货 20.61 亿元；合并口径不代表单一板块回款。

~a r�s ��s ����

2022 24.67% 3.37%
处于本表毛利率低位；现有披露未提供可核实的分年

驱动拆分。

2023 26.21% 3.30%
主营收入增长、毛利率恢复；工业端保健品及部分药

品增长，但结构分化。

2024 28.24% 3.89%
毛利率较上年提高；现有资料未提供足以归因于具体

上下游因素的拆分。

2025 25.98% 2.26%
工业与商业毛利率均下滑，集采、医保控费及竞争压

价下盈利承压。



公司处于中游制造与区域分销结合的位置：工业端毛利较高但收入下滑，商业端规模大而毛利薄。改

善依赖高毛利产品恢复与结构优化、成本控制，以及零售/DTP占比和运营效率提升。2022—2023 年

历史利润率存在来源口径差异，净利率按归母净利润/营业收入计算。
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公司处于医药制造与流通并行的成熟业务阶段。2025 年集采、医保控费及保健品渠道转型压制工业

端收入和毛利，零售/DTP 增长是商业板块的重要支撑。
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科伦药业（002422）
化学制剂、输液等业务

为主

2025 年营收 185.13 亿元，

毛利率 49.00%，PE-TTM

约 35.53 倍

营收体量接近，但业务结构和

盈利驱动不同。

丽珠集团（000513） 制剂、生物药等业务

2025 年营收 120.20 亿元，

毛利率 65.90%，PE-TTM

约 17.45 倍

毛利率明显更高，产品与研发

结构并非一一对应。

华润三九（000999） OTC、中药及消费健康

2025 年营收 316.03 亿元，

毛利率 52.59%，PE-TTM

约 12.29 倍

部分业务可比，但规模显著更

大。

新华制药（000756） 化学药和原料药
2025 年营收 87.55 亿元，

毛利率 18.78%，PE—

与哈药化学制剂业务部分可

比；同日历史 PE 未取得可交

叉核实数据。

同仁堂（600085） 品牌中药

2025 年营收 172.56 亿元，

毛利率约 42.87%，PE-

TTM 约 33.56 倍

中药/OTC业务部分可比，但

产品结构和渠道差异明显。

哈药兼有医药制造和区域流通，商业规模大且零售/DTP 增长较快；短板是流通毛利薄、工业收入下

滑，整体毛利率低于多数制药及品牌中药可比公司。可比公司 PE 为非交易所数据，仅作估值参照。
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2026 年上半年 82.96 亿元 +2.10% 4.10 亿元 +57.99% +45.39% 26.38%

2025 年 159.64 亿元 -1.31% 3.62 亿元 -42.50% -47.49% 26.0%

2024 年 161.76 亿元 +4.65% 6.29 亿元 +59.10% +80.08% 约 28.24%

截至 2026 年 10 月 1 日；2026 年中报未经审计，毛利率按披露数据计算。

2026 年上半年利润修复快于收入，扣非增速低于归母；非经常性损益约 0.55 亿元。毛利率同比下降

约 0.67 个百分点，经营现金流仍为负。
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加权平均 ROE
2025 年 6.55%；

2026H1 6.96%
一般 2025 年盈利能力较上年明显回落

资产负债率
53.0%（2026 中

报）
一般 负债率过半，短期现金可覆盖借款

经营现金流/归母净利润
2025 年 1.22 倍；

2026H1 -0.11 倍
关注 上半年现金流为负，需跟踪回款及季节性

应收账款周转率

2025 年 3.65次；

2026H1 年化 3.61

次

关注 应收账款增幅高于同期收入增幅

商誉/归母净资产
0.64%（2026 中

报）
良好 商誉规模相对净资产较小
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PE(TTM) 36.39 倍
近 5.2 年 87%分位（中位数

17.72 倍）

医药制造业中位 PE 约 36.65

倍（2026-09-23，粗略参

照）

PB(MRQ) 3.05 倍
近 5.2 年 98%分位（中位数

1.81 倍）
—

PS(TTM) 1.16 倍
近 5.2 年 98%分位（中位数

0.58 倍）
—

股息率
0%（估值快照口

径）
— —

估值倍数由程序按 2026-09-30 收盘数据计算（滚动十二个月口径）

市场隐含预期：以当前 36.39 倍市盈率计，若投资者要求年化 8%的回报、10 年后按 15 倍市盈率估

值，每股收益需年均增长约 18.0%（不计分红，偏保守），可与下方一致预期增速对照。

9 月 30 日 PE-TTM 36.39 倍，近 5.2 年 87%分位；PB 3.05 倍、PS 1.16 倍均处 98%分位，明显高于

各自历史中位数。价格隐含 EPS 长期年增约 18%，高于单家机构 2026—28 年约 15.5%的预测；利润

修复若不能持续，估值缓冲有限。
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2026 年 164.03 亿元 6.07 亿元 — 0.24 元

2027 年 169.39 亿元 6.99 亿元 — 0.28 元

2028 年 174.91 亿元 8.06 亿元 — 0.32 元

仅 1 家机构（华泰证券），非多机构一致预期；研报日期索引为 2026 年 8 月 26 日或 28 日，预测内容一致。
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仅华泰证券 1 家近期覆盖：目标价 9.16 元，区间及均值均为 9.16 元；聚合页面标注日期为 2026 年 8

月 26 日或 28 日。
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华泰证券 买入 2026-08-26/28 目标价 9.16 元；单家机构样本
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2026-10-27 预约披露 2026 年三季报
关注医药工业增长、扣非利润及一次性收益影响；

与半年报趋势相比明显放缓需留意。

2026 年内（具体执行

日由各地通知）
第十二批集采地方落地

关注合同签署、地方采购启动及实际销售；若执行

落地并出现销售贡献偏积极，若持续未执行则兑现

延后。

2026 年 9 月 1 日起，

未来约 6 个月观察
新版基药目录新增品种销售转化

关注新增规格终端销售变化；公司未披露量化兑现

时间表，尚不能将目录纳入视为业绩增量。
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• i�i
Á�ÂÁi
�Ã~�����01¹ÄjÅÅÆÇ�ÈÉ：上半年营收 82.96 亿元、归母净利润
4.103 亿元，分别同比增长 2.10%、57.99%；扣非净利润增长约 45.39%。利润增长较快，但包
含约 3,569万元闲置设备处置收益。

• i�i
Á�ÂÁ�
�ÊËÌµ?ÍÎÏcÐ�ÑÇ�ÈÉ：注射用头孢他啶阿维巴坦钠和富马酸伏诺拉
生片拟中选，采购周期至 2029 年末；公司称公告时产品尚未销售，合同及地方执行和收入贡献
仍待落实。

• i�i
Á�ÄÁk��Ò0
�ÓÔÕ?ÒÖ×�ØÙÇ�ÈÉ：公司及所属企业有 118 个规格纳入
2026 年版目录，新增 6 个品种、10 个规格，目录于 9 月 1 日施行。公司称短期预计无重大业绩
影响，长期效果取决于市场与终端需求。



• i�i
Á�ÅÁiy��W�ÚÛ�ÜY+,ÝÞÇ�]É：公司披露 9 月 21 日至 22 日连续涨停、累计
涨幅 21.07%；截至 9 月 21 日静态市盈率 57.46 倍，高于其引用的行业 27.66 倍，并称未发现应
披露未披露的重大事项。
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• �0�6H1 归母净利增长 57.99%、扣非增长 45.39%，利润修复幅度显著高于 2.10%的收入增速。

• 2025 年商业零售收入增长 21.04%，医药商业收入增长 3.32%，零售/DTP 为商业板块提供增量
支撑。

• 两款制剂拟中选第十二批集采，118 个规格纳入新版基药目录；若执行并转化为销售，可�展产
品覆盖。
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• 2025 年医药工业收入下降 8.52%，保健品、化学制剂和中药收入均下滑，工业端尚未�转。

• PE-TTM 36.39 倍处近 5.2 年 87%分位，PB、PS 均处 98%分位，估值已处自�历史高位。

• 商业批发客户毛利率仅 3.50%，医药商业收入占比约 64.8%；流通业务规模大但利润弹性有限。
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• �0�6H1 经营现金流/归母净利润为-0.11 倍、应收账款周转率年化 3.61次；回款�续��将占用
资金并增加�值压力。

• 两款拟中选集采产品公告时尚未销售，若地方执行或合同落地延	，预期收入贡献将后
。

• 新版基药目录公司称短期预计无重大业绩影响；若新增品种终端需求转化不足，目录�容�
成
利润增量。

æ8çèéê
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三季报扣非利润

预约 2026 年 10 月 27

日披露；H1 扣非增

45.39%

扣非增速延续�增长，且与归

母增速差�收�

扣非明显放缓或归母增长主要

依赖一次性收益

医药工业收入
2025 年同比下降

8.52%

后续季度收入恢复同比增长，

毛利率�跌

收入�续下降且毛利率�一步

�低

经营现金流与回款

H1 现金流/归母净利-

0.11 倍；应收周转年

化 3.61次

全年经营现金流转�并覆盖归

母净利润

全年经营现金流仍为负或周转

率低于 3.61次

集采与基药销售兑现

两款制剂拟中选；新增

目录品种尚无量化销售

数据

完成地方执行并披露实际销售

贡献

执行延	，或目录新增品种销

售未�改善
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议。

Âjk�技术面概况

股价仍低于 7.81—7.87 元均��集区，MACD �值转�；9 月 30 日放量上涨仅构成反�观察信�。

公司 9 月 23 日提�短期涨幅较大及快速下跌��，未�可确�的新增重大�化。

�� 5, 解读

MA5/MA10/MA�0/MA60
MA5 �.�1 / MA10 �.�� / MA�0 

�.�1 / MA60 �.0�
收盘低于短期均��集区，MA60在下方。

MACD（DI /DEA/�）
DI  -0.003 / DEA 0.091 / � -

0.187
�值较前一日�一步��。

RSI6/RSI1! RSI6 !1.1 / RSI1! !6.1 短�动能偏�，尚未�入明显"#区。

$%上&/中&/下& 上& 9.2 / 中& 7.81 / 下& 6.41 中&与短期均�相近，下&参考支撑。

近 5 日/近 20 日涨跌幅 -18.50%/-22.02% 近期回'较大，单日反弹不足以确�反转。

Âji�34WN

N_ 区¾ ��

短期压力 7.80—8.00 元 对应短期均��集区；放量()后*有+,观察更高-力区。

第一支撑 7.00—7.10 元
参考 MA60 及近 20 日低点上方；.守可能/次测0 6.92 元1

近。

2支撑 6.40—6.90 元
参考近 20 日低点及$%下&；有效跌3将加大技术��，近端

下方支撑未明。

Âjy�按LMÛ�s测算ÿ7ð区¾

以 2026-09-30 价格 7.4 元为基4，用近 300 个交易日的收益分$（按当前指数加权日5动率约 5.8%

缩放，保留67股8自�的大涨大跌9率）:算未来 5 个交易日的收盘价;<：

覆盖概s W格区¾ 相�×准

约 68% 6.42～8.66 元 -13.2%～+17.0%

约 95% 5.29～10.64 元 -28.5%～+43.8%

=区间7反>67股8近期的5动幅度，不含涨跌方?@A；BC重大公告或大盘D跌，实际�势仍可能"出区间。

Âj��º»7ðñòÇ主¬权À!�统计概sÉ



• 震荡整âÇ相�权À较/!约²成É：未来一周收盘参考 6.90—8.00 元；守E 6.92—7.08 元但
未持续放量(上 7.80—8.00 元，偏区间整理。

• \xû�Ç权Àb等!约�成É：未来一周收盘参考 6.40—7.10 元；若跌3 6.92—7.08 元且板
块��或个股放量下跌，可能测0$%下&1近。

• 反弹走wÇ权À\低!约Ê成É：未来一周收盘参考 7.80—8.60 元；需放量(上 7.80—8.00 元，
且医药板块不明显��、资金分F收G。

Âj¹�:#%$�性

近H个可核对交易日换手率约 17.15%—20.61%、成交额约 31.21 亿I41.20 亿元；主力资金数据商

口径分F较大。截至 2026 年 6 月 30 日，前十大股J合计持股约 51.79%，控股股J持股 46.58%；

名单未�公K、L保或Q II，M股通NO不代表P终持有人Q别。股J数据R后约三个月；高换手S
T快速涨跌，交易UV不等于)W承接，X价滑点��上升。

若单日成交额"过 45 亿元且收盘(上 7.80—8.00 元，可视为较近期常态更2的量价确�；仅放量未

收复则不确�转2。

以上情Y:Z基于 2026 年 9 月 30 日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价[\受消息面、资金面、大盘环]等
多重因素^动，技术指标本�存在R后性和_限性，不构成对未来实际�势的保证，也不构成买#建议，`结合P新市场信

息ab@A并自行承c投资��。
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