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医药生物｜  生物制品 核心产品持续放量，盈利水平同比改善 

      

2025 年 03 月 30 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 79.30 

52 周价格区间（元） 47.10-86.17 

总市值（百万） 32259.24 

流通市值（百万） 32259.24 

总股本（万股） 40680.00 

流通股（万股） 40680.00 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

特宝生物 -4.45 9.65 20.90 

生物制品 -0.15 -0.77 -11.16 
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相关报告 
 

1 特宝生物（688278.SH）2024 年半年报点评：

经营业绩增长强劲，在研管线进展积极 2024-08-

23 
 

   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（亿元）  21.00 28.17 36.65 46.57 57.95 

归母净利润（亿元） 5.55 8.28 11.14 14.38 18.26 

每股收益（元） 1.37 2.03 2.74 3.53 4.49 

每股净资产（元）  4.61 6.28 8.47 11.29 14.89 

P/E 58.08 38.98 28.96 22.43 17.67 

P/B 17.19 12.63 9.37 7.02 5.33 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2024 年年度报告。 

 派格宾持续放量+盈利水平提升，推动 2024年业绩高速增长。2024年，

公司实现营业收入 28.17 亿元，同比+34.13%；扣非归母净利润 8.27 亿

元，同比+42.73%。单看 2024Q4，公司实现营业收入 8.62 亿元，同比

+34.65%，环比+12.75%；扣非归母净利润 2.46 亿元，同比+46.13%，

环比-1.72%。分产品看，2024 年，公司抗病毒用药、血液 /肿瘤用药分

别实现营收 24.47、3.63 亿元，同比变动+36.72%、19.71%。盈利能力

方面，2024 年，公司整体毛利率为 93.49%，同比+0.16pcts；其中抗病

毒用药、血液 /肿瘤用药毛利率分别为 96.22%、 75.40%，同比变动

+0.70pcts、-5.64pcts。期间费用方面，2024 年，公司销售费用率、管理

费用率、研发费用率、财务费用率分别为 39.52%、9.88%、10.46%、-

0.08%，同比变动-0.89pcts、-0.13pcts、-0.49pcts、+0.15pcts。综合影响

下，公司销售净利率为 29.38%，同比+2.93pcts。公司 2024 年业绩保持

高速增长主要由于：（1）随着乙肝临床治愈研究的不断深入，派格宾

作为慢性乙肝抗病毒治疗的一线用药，进一步得到专家和患者的认可，

产品持续放量；（2）公司加强内部管理以及品牌建设，整体盈利水平

进一步提升。 

 派格宾新增适应症及长效生长激素获批在即，有望助力公司业绩保持

快速增长。在研项目方面，派格宾联合核苷（酸）类似物适用于临床治

愈成人慢性乙型肝炎的增加适应症的上市许可申请已于 2024年 3月

获得受理，并纳入优先审评程序，目前正处于技术审评中；长效生长

激素（益佩生）的药品注册申请于 2024 年 1 月获得受理，目前正处于

技术审评中；Y 型聚乙二醇重组人促红素（YPEG-EPO）已完成  II 期

临床研究，正开展  III 期临床研究前的相关准备工作；派格宾用于治

疗原发性血小板增多症项目处于临床 II 期研究阶段。 

 盈利预测与投资建议： 2025-2027 年，预计公司实现归母净利润

11.14/14.38/18.26 亿元，EPS 分别为 2.74/3.53/4.49 元，当前股价对应

的 PE 分别为 28.96/22.43/17.67 倍。考虑到：2025-2027 年，受益于乙

肝诊疗率不断提升、派格宾新适应症获批、珮金纳入医保后放量以及
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长效生长激素等新产品获批上市，公司净利润复合增速有望保持在

30.00%左右，给予公司 2025 年 30-33 倍 PE，对应的合理价格为 82.20-

90.42 元/股，维持公司“买入”评级。  

 风险提示：行业政策风险；行业竞争加剧风险；产品研发及销售进展

不及预期风险等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 2100.32  2817.16  3665.12  4656.55  5794.58  营业收入 2100.32  2817.16  3665.12  4656.55  5794.58  

  减 : 营业成本 140.05  183.51  228.29  298.52  376.36      增长率(%) 37.55% 34.13% 30.10% 27.05% 24.44% 

        营业税金及附加 11.24  13.73  18.77  23.84  29.67  归属母公司股东净利润 555.45  827.60  1113.81  1438.02  1825.66  

        营业费用 848.80  1113.26  1392.75  1722.92  2086.05      增长率(%) 93.52% 49.00% 34.58% 29.11% 26.96% 

        管理费用 210.31  278.34  359.18  451.68  556.28  每股收益(EPS) 1.37  2.03  2.74  3.53  4.49  

        研发费用 229.98  294.71  384.84  500.58  637.40  每股股利(DPS) 0.21  0.41  0.55  0.71  0.90  

        财务费用 -4.81  -2.18  -4.40  -5.12  -5.79  每股经营现金流 1.26  1.06  2.75  3.41  4.30  

        减值损失 13.22  3.61  10.00  15.00  20.00  销售毛利率 93.33% 93.49% 93.77% 93.59% 93.50% 

  加 : 投资收益 3.55  4.05  0.00  0.00  0.00  销售净利率 26.45% 29.38% 30.39% 30.88% 31.51% 

        公允价值变动损益 2.65  0.88  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 29.60% 32.41% 32.34% 31.30% 30.15% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 52.92% 55.93% 50.71% 54.29% 57.37% 

        营业利润 657.73  937.11  1275.70  1649.12  2094.61  市盈率(P/E) 58.08  38.98  28.96  22.43  17.67  

  加 : 其他非经营损益 -17.08  -6.09  -10.00  -15.00  -20.00  市净率(P/B) 17.19  12.63  9.37  7.02  5.33  

        利润总额 640.65  931.03  1265.70  1634.12  2074.61  股息率(分红/股价) 0.269% 0.517% 0.691% 0.892% 1.132% 

  减 : 所得税 85.21  103.42  151.88  196.09  248.95  主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 555.45  827.60  1113.81  1438.02  1825.66  收益率           

  减 : 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        毛利率 93.33% 93.49% 93.77% 93.59% 93.50% 

      归属母公司股东净利润 555.45  827.60  1113.81  1438.02  1825.66        三费/销售收入 61.90% 60.23% 58.59% 57.68% 56.79% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 30.27% 32.97% 34.41% 34.98% 35.70% 

        货币资金 412.96  371.82  982.37  1742.53  2686.99        EBITDA/销售收入 33.27% 36.06% 39.42% 39.45% 38.58% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 26.45% 29.38% 30.39% 30.88% 31.51% 

        应收和预付款项 482.21  869.27  1021.26  1262.67  1501.46  资产获利率           

        其他应收款（合计） 17.80  21.98  29.77  35.98  45.84        ROE 29.60% 32.41% 32.34% 31.30% 30.15% 

        存货  187.02  263.55  325.96  405.62  486.74        ROA 26.99% 30.45% 31.67% 31.29% 30.59% 

        其他流动资产 0.92  32.49  32.49  32.49  32.49        ROIC 52.92% 55.93% 50.71% 54.29% 57.37% 

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构           

        金融资产投资 37.00  57.00  57.00  57.00  57.00          资产负债率 20.37% 16.29% 13.06% 10.75% 8.95% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 63.00% 72.33% 66.91% 61.54% 57.52% 

        固定资产和在建工程 482.47  678.08  868.59  1092.43  1396.25          带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        无形资产和使用权资产 361.11  388.89  306.28  225.67  216.71          流动比率 332.01% 434.37% 597.35% 771.94% 944.48% 

        其他非流动资产 135.32  99.35  98.84  97.60  96.37          速动比率 285.45% 363.99% 516.61% 681.35% 846.35% 

        资产总计 2356.33  3050.15  3964.54  5154.61  6660.66          股利支付率 15.60% 20.15% 20.00% 20.00% 20.00% 

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          收益留存率 84.40% 79.85% 80.00% 80.00% 80.00% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 399.35  414.84  438.18  477.83  523.35          总资产周转率 0.89  0.92  0.92  0.89  0.86  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          固定资产周转率 7.03  5.67  5.92  5.88  5.82  

        其他负债 80.57  81.99  81.99  81.99  81.99          应收账款周转率 4.76  3.48  3.85  4.00  4.17  

        负债合计 479.93  496.83  520.17  559.83  605.35          存货周转率 1.30  0.75  0.70  0.70  0.74  

        股本  406.80  406.80  406.80  406.80  406.80  估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 397.04  413.14  413.14  413.14  413.14          EBIT 635.84  928.85  1261.30  1629.00  2068.82  

        留存收益 1072.56  1733.38  2624.43  3774.85  5235.37          EBITDA 698.73  1015.96  1444.75  1837.11  2235.29  

        归属母公司股东权益 1876.40  2553.32  3444.37  4594.79  6055.31          NOPLAT 563.43  830.20  1118.74  1446.72  1838.16  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          归母净利润 555.45  827.60  1113.81  1438.02  1825.66  

        股东权益合计 1876.40  2553.32  3444.37  4594.79  6055.31          EPS 1.37  2.03  2.74  3.53  4.49  

        负债和股东权益合计 2356.33  3050.15  3964.54  5154.61  6660.66          BPS 4.61  6.28  8.47  11.29  14.89  

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 58.08  38.98  28.96  22.43  17.67  

经营性现金净流量 512.10  430.63  1120.60  1387.81  1749.54          PEG 1.56  1.29  0.84  0.77  0.66  

投资性现金净流量 -305.76  -308.62  -298.80  -363.20  -477.60          PB 17.19  12.63  9.37  7.02  5.33  

筹资性现金净流量 -92.91  -173.02  -211.25  -264.44  -327.48          PS 15.36  11.45  8.80  6.93  5.57  

现金流量净额 112.32  -51.14  610.55  760.16  944.46          PCF 62.99  74.91  28.79  23.24  18.44  

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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