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千金药业(600479)全面投资分析

一、公司概况

1. 业务模式

千金药业是一家以中成药、化学药和女性卫生用品为主营业务的医药企业，同时涉足药品批发零售业
务。公司采取"一主两辅"的业务布局：

医药工业（主线）：2025年合并营收19.81亿元，同比增长3.4%，占公司总营收的54.6%。医药
工业是公司的核心业务，包括中成药和化学药两大领域。中成药以妇科用药为主，拥有14个独家中
成药品种；化学药则通过并购千金湘江药业和千金协力药业，实现了在心脑血管、精神专科、肝病
等领域的布局。

医药批发零售（辅线）：2025年营收14.01亿元，同比下降6.2%，占公司总营收的38.6%。公司
拥有千金大药房1600余家门店，覆盖湖南省内主要城市，排名省内第三，全国第30位。批发业务

 核心摘要

核心业务布局

公司采取"一主两辅"业务布局，以医药工业为核心，协同发展医药批发零售与女性健康
业务。

市场地位

中成药妇科用药市场领导者，公立医院渠道份额达26.64%，领先第二名约5.2个百分
点。

财务亮点

2025年归母净利润同比增长24.07%，毛利率提升至48.35%，盈利能力持续改善。



则通过千金医药公司运营，建立了覆盖湖南全省的配送网络。

女性健康（辅线）：2025年营收1.65亿元，同比增长21.4%，占公司总营收的4.5%。主要通过旗
下千金卫生用品公司运营，主打"千金净雅"医护级卫生巾品牌，依托千金药业在女性健康领域的专
业背景，构建了从妇科用药到女性卫生用品的完整产业链。

 2025年业务板块营收构成

2024年5月，公司发布《战略规划概要（2024-2031年）》，提出"三新领航、迈入百强"的战略目
标，即"新质生产力"、"新赛道"和"新增长极"，计划到2031年末实现营业收入80亿元，其中医药工业
收入50亿元，净利润率不低于医药行业平均水平。

 发展路径 (2024-2031年)

战略主题 “三新领航、迈入百强”：
以“新质生产力”、“新赛道”和“新增长极”为引领，向百强医药企业迈进。

远期目标
(2031年)

实现营业收入 80亿元，其中医药工业收入 50亿元，净利润率不低于行业平均水平。

2. 品牌价值与行业地位

品牌价值：2025年"千金"商标品牌价值达20.34亿元，在医药健康类企业中排名第29位，是中国驰
名商标。"千金净雅"品牌则被评为湖南省著名商标，多次获评"中国卫生巾十大品牌"。

行业地位：



中成药领域：在口服妇科炎症中成药市场占有率第一，2025年Q1-Q3公立医院渠道份额达
26.64%，零售渠道份额21.1%。核心产品妇科千金片/胶囊连续十多年稳居口服妇科炎症中成
药市场第一，被10项临床指南和1项专家共识推荐。

化药领域：通过收购千金湘江药业和千金协力药业，实现了在仿制药领域的快速布局。千金湘江
药业在心脑血管用药领域集采中标率100%，2025年三款产品中选第十一批全国药品集采，成
功切入数十亿元级终端市场。

卫生用品领域：在湖南省内属于区域强势品牌，2025年通过数字化转型和会员运营，实现营收
同比增长21.4%，净利润同比增长17.6%。

市场排名：

在中国公立医疗机构终端中成药妇科用药市场，公司位列TOP5集团，2025年Q1-Q3销售额增
长13.97%，超过7亿元，领先第二名华润三九约5.2个百分点。

在化药仿制药领域，千金湘江药业在心脑血管系统化药一级集团中排名第6，市占率3.07%。

在卫生巾市场，千金净雅在湖南省内市占率约4.3%，主要竞争对手为恒安集团的七度空间（市
占率约15%）。

 中成药妇科用药市场份额 (2025 Q1-Q3)

3. 核心竞争优势

品牌+渠道双护城河：OTC端拥有1200家直营药房，医院端覆盖3200家三甲医院（复旦百强医院
覆盖率85%），形成强大的渠道网络。

独家基药优势：核心产品如妇科千金片/胶囊、补血益母丸均为国家基本药物和国家医保甲类药品，
享有独家生产地位，受集采降价影响较小。



原料自给+数字化制造：通过在甘肃、云南等药材主产区建立种植、收购及加工基地，实现中药材
原料自给，成本低于同行8-10%。数字化转型使公司研发周期从8年缩短至2.5年，批文获批时间从
8年缩短至38天，研发效率显著提升。

 数字化转型成效：研发效率提升

化药"批文并购+自研"模式：通过并购快速扩充化药产品线，同时自主研发创新药，如盐酸达泊西
汀片从获批到上市仅用87个工作日，创下公司产品获批最快纪录。

妇科领域大数据营销平台：依托AI技术实现精准营销，营销ROI提高35%，有效提升客户粘性。

二、财务数据分析

1. 营收趋势

千金药业2025年实现营业收入36.29亿元，同比下降0.03%，增速较往年有所放缓。分业务板块看：

医药工业：2025年合并营收19.81亿元，同比增长3.4%，增速稳定。其中母公司实现营业收入
9.90亿元，同比增长1.2%；千金湘江药业实现营收7.37亿元，同比增长4.7%；千金协力药业实现
营收2.73亿元，同比增长9.9%。

医药批发零售：2025年营收14.01亿元，同比下降6.2%，主要受集采政策深化、价格治理及市场
竞争加剧等行业挑战影响。

女性健康：2025年营收1.65亿元，同比增长21.4%，增速显著，成为公司新的增长点。

 各业务板块营收增速对比 (2025)



从季度表现看，2026年Q1公司营收9.7亿元，同比下降3.46%，但扣非净利润同比增长51.44%，显
示公司盈利能力正在提升。

2. 利润分析

归母净利润：2025年实现2.86亿元，同比增长24.07%，增速显著高于营收。

扣非净利润：2025年实现2.79亿元，同比增长27.68%，增速高于归母净利润，表明公司盈利能力
提升主要来自主营业务。

毛利率：2025年提升至48.35%，同比增加2.40个百分点，主要得益于医药工业高毛利产品占比提
升和数字化转型带来的成本优化。

净利率：2025年提升至10.35%，同比增加2.02个百分点，盈利能力持续改善。

ROE：2025年加权平均净资产收益率达11.00%，较上年同期上升1.46个百分点，创近年新高。

% 盈利能力指标提升 (2025)



3. 资产负债与现金流

资产负债率：2025年末为33.80%，较2024年三季度的31.22%略有上升，但仍处于合理水平。

短期借款：2025年末短期借款较上年末增加401.92%，主要因收购千金湘江药业（持股比例由
51%提升至79.92%）和协力药业（实现全资控股）的股权支付，以及化药产能扩张的需要。

应付票据及应付账款：2025年末较上年末增加24.28%，反映公司供应链议价能力提升。

经营活动现金流：2025年实现4.8亿元，同比增长20.43%，现金流状况良好。

投资活动现金流：2025年净流出9.31亿元，同比多流出1.90亿元，主要因公司投资理财产品结构
变化及产能扩张。

筹资活动现金流：2025年净流出1.49亿元，同比少流出1.01亿元，主要因公司不能终止确认的已
贴现银行承兑汇票增加。

4. 研发投入与资本支出

研发投入：2025年达2.61亿元，同比增长11.4%，研发投入强度7.2%，其中工业研发投入强度高
达12.8%。公司拥有有效专利332件，包括发明专利206件、实用新型专利59件和外观设计专利67

件。

资本支出：2025年投资活动现金流净流出9.31亿元，其中构建固定资产支付约4.27亿元（Q1-Q3

数据），主要用于化药原料药车间建设和智能生产线改造。

三、技术分析

1. 价格趋势

截至2026年5月15日收盘，千金药业股价为10.38元，较上周的11.01元下跌3.62%。52周价格区间
为9.86-11.53元，当前市盈率TTM约17.68倍，低于行业平均20.51倍，市净率1.65倍。

从近期走势看，股价处于震荡下行通道，关键支撑位在10.49元附近，若跌破可能进一步下探至10元关
口。压力位在10.81元（5月11日高点），若能放量突破，可能开启反弹行情。

2. 技术指标分析

RSI指标：5月12日RSI出现死叉状态且短期RSI下穿50，在5月15日出现熊点，意味着短中期走
弱，但已接近超卖区域。

MACD指标：处于空头区域，DIF线下穿DEA，绿色柱状持续放大，显示短期下跌动能未减弱。

均线系统：5日均线约10.4元，10日均线约10.5元，形成短期压制；20日均线约10.7元，与当前
股价形成中期支撑与压力的博弈。



筹码分布：平均交易成本为10.74元，当前股价处于筹码密集区下方，需放量突破10.7元才能扭转
弱势。

 技术面分析
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3. 资金面分析

主力资金：5月12-15日主力资金连续净流出，5日DDX为-0.316，呈现一定程度的大单流出。

股东结构：截至2026年3月31日，株洲市国有资产投资控股集团有限公司持股34.71%，全国社保
基金四一三组合持股1.8%，机构持仓较为分散，筹码稳定性一般。

估值指标：PE（TTM）17.59倍，处于2021年以来历史分位数的低位（约0.0%），PB 1.72倍，
同样处于历史低位，估值具备一定安全边际。

四、市场情绪分析

1. 机构评级与投资者情绪

评级情况：招商证券给予"增持"评级，但近期无新增明确的"买入"评级。证券之星估值指针显示公
司股价合理，但护城河一般。

投资者情绪：市场对千金药业2025年净利润增长24.07%的利好已部分兑现，近期股价下跌主要受
主力资金流出和行业板块整体调整影响。

舆情分析：近期舆情以研发进展（如八珍益母片补充申请）和战略转型（数字化、并购）为主，但
2026年Q1应收账款激增39.29%引发风险提示，投资者对回款风险较为担忧。

2. 股东结构与持股变化

控股股东：株洲市国有资产投资控股集团有限公司持股34.71%，为公司实际控制人。

机构投资者：全国社保基金四一三组合、基本养老保险基金一零零二组合等机构小幅增持，但部分
基金减持，机构持仓较为分散。



散户参与度：截至2026年3月31日，股东户数3.28万，较上期减少9.65%，散户参与度有所下
降。

五、竞品对比分析

1. 中成药妇科用药领域

公司名称 市场份额 核心产品
2025年营
收

净利润
率

研发投入强
度

千金药业
公 立 医 院
26.64%

零售21.1%

妇科千金片/胶
囊

补血益母丸/颗
粒

36.29亿元 10.35%
7.2%

(工业12.8%)

华润三九 约5.2%-8%
温经汤颗粒
参蒲颗粒

316.03 亿
元

10.8% 5.5%

步长制药 约3.9%-4.58%
红核妇洁洗液
康妇炎胶囊

118.75 亿
元

未披露 未披露

云南白药 约7.9% 妇炎康 未披露 未披露 未披露

海南碧凯药

业
品牌TOP1 保妇康栓 未披露 未披露 未披露

分析：在中成药妇科用药领域，千金药业凭借26.64%的公立医院市场份额和21.1%的零售市场份额，
稳居市场第一，领先第二名华润三九约5-8个百分点。公司核心产品妇科千金片/胶囊和补血益母丸均为
国家基本药物和国家医保甲类药品，且拥有独家生产地位，竞争优势明显。

2. 化药仿制药领域

公司名
称

市场份额 核心产品
2025年营
收

净利润
率

研发投入强
度

千 金 药
业

心脑血管3.07%

肝 病 领 域

14.48%

缬沙坦胶囊
水飞蓟宾葡甲胺片

36.29亿元 10.35%
7.2%

(工业12.8%)



公司名
称

市场份额 核心产品
2025年营
收

净利润
率

研发投入强
度

齐 鲁 制

药
心脑血管3.07%

苯磺酸氨氯地平片
盐酸艾司洛尔注射

液

189.85 亿

元
未披露 5%-8%

石 药 集

团
心脑血管2.30%

氯吡格雷片

玄宁
未披露 未披露 28.2%

恒 瑞 医

药
心脑血管5.56% 阿利沙坦酯片 未披露 未披露 26.2%

信立泰 心脑血管4.58% 替格瑞洛片 未披露 未披露 未披露

分析：在化药仿制药领域，千金药业通过收购千金湘江药业和协力药业，实现了在心脑血管和肝病用药
领域的布局。千金湘江药业在心脑血管系统化药一级集团中排名第6，市占率3.07%；千金协力药业在
肝病用药中成药市场占有率达14.48%，显示较强的细分领域竞争力。与行业龙头齐鲁制药相比，千金
药业在心脑血管用药领域的市场份额相近，但整体规模较小；与石药集团相比，千金药业在心脑血管用
药领域的市场份额略高，但研发投入强度显著低于石药集团。

3. 卫生用品领域

品牌名称
区域市场份额

(湖南省)
全国市场份额 2025年营收 净利润率 渠道策略

千金净雅 约4.3% 未披露 1.65亿元 17.6%
药房渠道

医护级定位

七度空间

(恒安集团)
约15% 约12% 5.7亿元 58.3%

电商平台

全国覆盖

ABC

(景兴健护)
未披露 未披露 未披露 未披露 未披露

苏菲

(尤妮佳)
未披露 未披露 未披露 未披露 未披露



分析：在卫生用品领域，千金药业旗下"千金净雅"品牌在湖南省内市占率约4.3%，虽不及恒安集团的
七度空间（约15%），但通过医护级定位和药房渠道，形成了差异化竞争优势。2025年，千金净雅通
过数字化转型和会员运营，实现营收同比增长21.4%，净利润同比增长17.6%，增长势头强劲。恒安
集团的七度空间则通过电商平台和全国渠道覆盖，占据全国约12%的市场份额，但面临电商价格战和促
销费用增加的压力。

六、估值与健康度分析

1. PE/PB估值合理性

PE估值：当前PE（TTM）为17.68倍，显著低于中药行业平均25.20倍，处于历史低位（2021年
以来PE分位数约0.0%），估值具备一定安全边际。

PB估值：当前PB为1.72倍，低于中药行业平均2.2倍，但应收账款占利润比例高达138.59%，资
产质量对PB估值形成一定拖累。

DCF估值：假设未来三年净利润分别为3.30亿元（2026）、3.95亿元（2027）、4.72亿元
（2028），年均复合增长率约19.7%，自由现金流年均约2.5亿元，行业WACC取7.5%，永续增
长率取2%，则DCF估值约35亿元，低于当前市值51亿元，显示当前估值已部分反映未来增长预
期。

 估值对比分析

2. 财务健康度评估

盈利能力：2025年ROE达11%，高于行业平均2.1个百分点，加权平均投入资本回报率为10.7%，
显示公司资本使用效率较高。毛利率和净利率均呈现上升趋势，盈利能力持续改善。

运营效率：应收账款周转率持续下降至13.45次（2025年），周转天数约26.8天，反映回款效率下
滑，需关注医院回款周期延长对现金流的影响。



偿债能力：流动比率为1.45，速动比率为1.12，短期偿债能力一般；货币资金/流动负债比率为
52.4%，流动性较为紧张，但有息负债较少，财务风险可控。

成长性：2025-2027年归母净利润年均复合增长率预计约16.5%，主要受益于化药新获批品种放量
和卫生用品业务扭亏为盈。

七、主要风险因素

1. 行业竞争风险

中成药领域：虽然千金药业在妇科用药领域占据领先地位，但面临华润三九、步长制药等竞争对手
的追赶。华润三九的温经汤颗粒进入医保目录后增长迅猛，2025年Q1-Q3销售额增长显著，可能
对千金药业形成挑战。

化药领域：齐鲁制药、石药集团等仿制药龙头在规模和渠道上具有明显优势。齐鲁制药的苯磺酸氨
氯地平片销量暴涨111%，石药集团的氯吡格雷片年销售额达36亿元，千金药业在化药领域的市场
份额和规模仍有差距。

卫生用品领域：恒安集团的七度空间在湖南省内占据15%的市场份额，且通过电商平台和全国渠道
覆盖，市场影响力较大。千金净雅虽增长强劲，但规模较小，品牌影响力有限。

2. 政策风险

集采政策风险：千金湘江药业的核心产品缬沙坦胶囊已多次纳入集采，价格持续下降（2023-2024

年分别下降14.65%、18.52%），未来可能面临进一步降价压力。此外，艾拉莫德片已进入第十二
批国采预填报，若中标可能面临降价风险，但公司作为新获批企业可能采取低价策略抢占市场份
额。

 核心产品集采降价趋势



医保目录调整风险：2025年国家医保目录调整中，部分药品被调出目录，若千金药业的核心产品被
调出目录，可能对公司业绩产生负面影响。但公司核心产品如妇科千金片/胶囊、补血益母丸均为国
家基本药物和医保甲类药品，受政策影响相对较小。

中药材价格波动风险：2024-2025年中药材价格受异常天气影响上涨15-20%，增加了公司生产成
本。虽然公司通过在甘肃、云南等药材主产区建立种植基地降低采购成本，但中药材价格波动仍可
能对公司盈利能力产生影响。

3. 地缘风险

区域市场风险：千金药业的医药批发零售业务主要集中在湖南省，省内竞争激烈，千金大药房在湖
南省内排名第三，面临老百姓、益丰等全国性零售企业的竞争压力。

产能扩张风险：公司正在推进化药原料药车间建设和智能生产线改造，资本支出较大，若产能利用
率不足，可能导致固定资产折旧增加，影响盈利能力。

应收账款风险：应收账款周转率持续下降至13.45次（2025年），2026年Q1应收账款余额为3.97

亿元，较上年年末的2.85亿元大幅增长39.29%，若回款不畅，可能影响公司现金流和经营质量。

 关键风险

2026年Q1应收账款余额为3.97亿元，较上年年末大幅增长39.29%，回款风险需重点关注。

八、结论与投资建议

1. 短期投资建议（6-12个月）

谨慎观望，逢低布局。基于技术面分析，当前股价处于震荡下行通道，接近支撑位10.49元，短期可能
继续承压。但估值已处于历史低位，PE仅17.59倍，远低于中药行业平均25.20倍，PB 1.72倍，同样
低于行业平均2.2倍，具备一定安全边际。建议投资者在股价回调至10.4元以下时逢低布局，但控制仓
位在总资产的10%以内，以应对可能的短期波动风险。

关注催化剂：公司2025年净利润同比增长24.07%，2026年Q1扣非净利润同比增长51.44%，显示盈
利能力持续提升。此外，公司于2026年5月15日公告获得艾拉莫德片和地诺孕素片的药品注册证书，
这两个品种2025年在中国三大终端六大市场的销售额分别超过22亿元和10亿元，市场潜力巨大，可能
成为股价催化剂。建议投资者密切关注这些催化剂的落地情况，以及集采中标结果对股价的影响。

风险提示：短期需关注应收账款风险和经营现金流恶化问题。2026年Q1，公司经营活动产生的现金流
量净额为-1.02亿元，虽然较2025年同期有所改善，但仍为负值，表明公司当期盈利质量较差，利润主
要由应收账款堆积而成，而非真金白银的流入。此外，主力资金连续净流出，筹码分散，短期市场情绪
偏空，投资者需保持警惕。



2. 长期投资建议（1-3年）

中长期看好，逐步建仓。从长期来看，千金药业具备较强的品牌优势、渠道优势和研发优势，在妇科中
成药领域占据领先地位，在化药仿制药领域通过并购快速布局，在卫生用品领域通过差异化定位实现快
速增长。公司"三新领航、迈入百强"的战略规划清晰，目标到2031年末实现营业收入80亿元，医药工
业收入50亿元，净利润率不低于行业平均水平，增长空间较大。

投资逻辑：

妇科中成药护城河稳固：公司在口服妇科炎症中成药市场占有率第一，2025年Q1-Q3公立医院渠
道份额达26.64%，零售渠道份额21.1%，领先第二名华润三九约5.2个百分点。核心产品妇科千金
片/胶囊和补血益母丸均为国家基本药物和医保甲类药品，享有独家生产地位，受政策影响较小。

化药仿制药增长强劲：通过收购千金湘江药业和协力药业，公司实现了在仿制药领域的快速布局。
千金湘江药业在心脑血管系统化药一级集团中排名第6，市占率3.07%；千金协力药业在肝病用药
中成药市场占有率达14.48%。公司三款产品中选第十一批全国药品集采，成功切入数十亿元级终
端市场，为未来业绩增长打开新空间。

卫生用品业务潜力大：2025年，千金净雅实现营收1.65亿元，同比增长21.4%，净利润同比增长
17.6%，增长势头强劲。公司通过数字化转型和会员运营，构建了"公域+私域+公益"全域渠道矩
阵，有望进一步提升市场份额和盈利能力。

研发投入持续加码：公司2025年研发投入2.61亿元，同比增长11.4%，研发投入强度7.2%，其中
工业研发投入强度高达12.8%。在研项目138个，包括中药34个、化药102个和衍生品2个，覆盖
妇科、慢病、抗感染等多领域，有望为公司长期发展提供动力。

风险提示：长期需关注集采政策对化药产品的影响、创新药研发不达预期风险以及应收账款风险。艾拉
莫德片已进入第十二批国采预填报，若中标可能面临降价风险；公司创新药管线如活血消异颗粒等若研
发失败，可能影响长期增长预期；应收账款周转率持续下降，若回款不畅，可能影响公司现金流和经营
质量。

3. 投资策略总结

短期策略：谨慎观望，逢低布局，控制仓位，关注催化剂。

中期策略（6-12个月）：逢低逐步加仓，关注集采中标结果和新产品上市情况。

长期策略（1-3年）：长期看好，分批建仓，持有核心仓位，享受公司战略转型带来的长期增长红
利。

总结：千金药业作为妇科中成药龙头企业，通过"一主两辅"的战略布局和"三新领航、迈入百强"的战略
规划，正在向综合性医药企业转型。公司核心产品市场地位稳固，研发投入持续加码，数字化转型成效
显著，盈利能力持续提升。当前估值已处于历史低位，具备一定安全边际，但短期需关注应收账款风险
和经营现金流恶化问题。中长期看好公司发展前景，建议投资者分批建仓，长期持有。



 最终结论

千金药业核心产品市场地位稳固，研发投入持续加码，数字化转型成效显著，盈利能力持续提
升。当前估值已处于历史低位，具备一定安全边际，建议投资者分批建仓，长期持有。


