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⚫ 营收稳健，费用端加大投入。公司发布 2024 年报，实现营收 12.83 亿元（同比

+8.74%），归母净利润 1.89亿元（同比-6.57%），扣非归母净利润 1.81 亿元（同

比-3.12%）。其中，主营业务实现营收 12.48 亿元（同比+7.50%），毛利率为

58.62%，较上年同期增长 2.50pct，主要系抗真菌类和免疫抑制类原料药毛利率增

长。 利润端同比降低主要系费用增加：销售费用为 0.72 亿元（同比+11.98%），管

理费用为 1.39 亿元（同比+19.53%），研发费用为 2.97 亿元（同比+19.65%）。 

⚫ 需求端拉动原料药增长，制剂持续放量。分板块看，原料药产品收入 9.88 亿元（同

比+11.57%），其中抗病毒类产品收入 1.74 亿元（同比-37.92%），主要系流感趋

势变化，奥司他韦原料药需求及价格有所波动；抗真菌类产品收入 4.07 亿元（同比

+60.28%），免疫抑制类产品收入 0.82 亿元（同比+45.72%），主要受商业化需求

拉动；其他类产品收入 3.24 亿元（同比+10.22%），主要系新产品贡献增量。制剂

产品收入 1.61 亿元（同比+16.77%），主要系磷酸奥司他韦胶囊等产品放量。 

⚫ BGM0504 数据出色，顺利推进 III期。BGM0504 在降糖和减重适应症的 II期临床

试验中，主要指标均表现出色：1）降糖：给药第 12 周时，5mg 组、10mg 组和

15mg 组 HbA1c 较基线平均降幅（安慰剂校正后）分别为 1.99%、2.21%和 2.76%

（司美格鲁肽为 1.71%） ；2）减重：给药第 24 周时， 5mg 组、10mg 组和 15mg

组体重较基线平均降幅百分比（安慰剂校正后）分别为 10.8%、16.2%和 18.5%。

目前，BGM0504 针对 2 型糖尿病和减重适应症的 III期临床均顺利推进中。 

 

 

⚫ 根据公司 24 年报，我们上调公司毛利率，预测公司 2025-2027 年每股收益分别为

0.61/0.71/0.81 元（原预测 25-26 年每股收益为 0.58/0.71 元）。根据可比公司，我

们给予公司 2025 年 61 倍市盈率，对应目标价为 37.21 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 新品种研发不及预期，制剂类品种销售不及预期，产能爬坡不及预期，制剂品种集

采价格波动风险。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,180 1,283 1,579 1,772 1,960 

  同比增长(%) 15.9% 8.7% 23.2% 12.2% 10.6% 

营业利润(百万元) 190 160 256 302 346 

  同比增长(%) -21.4% -15.7% 59.7% 17.9% 14.7% 

归属母公司净利润(百万元) 202 189 258 300 341 

  同比增长(%) -15.5% -6.6% 36.2% 16.6% 13.5% 

每股收益（元） 0.48 0.45 0.61 0.71 0.81 

毛利率(%) 55.8% 57.5% 59.0% 59.5% 59.8% 

净利率(%) 17.2% 14.7% 16.3% 16.9% 17.4% 

净资产收益率(%) 8.9% 7.9% 10.1% 10.5% 10.8% 

市盈率 74.7 79.9 58.7 50.3 44.4 

市净率 6.4 6.3 5.6 5.1 4.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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稳健增长，BGM0504有望迎来催化：——
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图 1：可比公司估值（截止 2025.4.8） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 998 765 916 979 1,144  营业收入 1,180 1,283 1,579 1,772 1,960 

应收票据、账款及款项融资 309 340 318 356 394  营业成本 521 545 647 717 787 

预付账款 52 105 80 98 114  销售费用 64 72 82 92 102 

存货 345 365 406 484 518  管理费用 116 139 154 165 172 

其他 136 66 110 110 102  研发费用 249 297 359 408 470 

流动资产合计 1,840 1,640 1,830 2,028 2,272  财务费用 24 41 67 65 64 

长期股权投资 43 39 41 40 41  资产、信用减值损失 24 32 23 26 27 

固定资产 718 1,517 1,785 1,907 1,939  公允价值变动收益 (1) (6) (3) (3) (4) 

在建工程 1,736 1,167 979 899 878  投资净收益 (15) (12) 9 9 9 

无形资产 94 89 98 106 113  其他 25 22 1 (2) 4 

其他 601 712 605 613 617  营业利润 190 160 256 302 346 

非流动资产合计 3,192 3,524 3,509 3,565 3,588  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 5,032 5,164 5,339 5,593 5,861  营业外支出 2 3 2 2 2 

短期借款 157 115 115 115 115  利润总额 189 157 255 300 344 

应付票据及应付账款 228 266 259 262 236  所得税 15 16 20 27 34 

其他 537 671 674 678 682  净利润 173 141 234 273 310 

流动负债合计 922 1,052 1,048 1,055 1,034  少数股东损益 (29) (48) (23) (27) (31) 

长期借款 1,185 1,110 1,060 1,060 1,060  归属于母公司净利润 202 189 258 300 341 

应付债券 430 455 465 465 465  每股收益（元） 0.48 0.45 0.61 0.71 0.81 

其他 77 109 38 38 32        

非流动负债合计 1,692 1,675 1,563 1,563 1,557  主要财务比率      

负债合计 2,614 2,727 2,611 2,618 2,591   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 49 43 19 (8) (39)  成长能力      

实收资本（或股本） 422 422 422 422 422  营业收入 15.9% 8.7% 23.2% 12.2% 10.6% 

资本公积 1,057 972 982 982 982  营业利润 -21.4% -15.7% 59.7% 17.9% 14.7% 

留存收益 898 1,046 1,304 1,578 1,904  归属于母公司净利润 -15.5% -6.6% 36.2% 16.6% 13.5% 

其他 (9) (46) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,418 2,437 2,728 2,975 3,270  毛利率 55.8% 57.5% 59.0% 59.5% 59.8% 

负债和股东权益总计 5,032 5,164 5,339 5,593 5,861  净利率 17.2% 14.7% 16.3% 16.9% 17.4% 

       ROE 8.9% 7.9% 10.1% 10.5% 10.8% 

现金流量表       ROIC 4.4% 3.9% 6.2% 6.6% 7.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 173 141 234 273 310  资产负债率 52.0% 52.8% 48.9% 46.8% 44.2% 

折旧摊销 73 101 189 228 259  净负债率 49.1% 59.6% 46.3% 40.3% 31.6% 

财务费用 24 41 67 65 64  流动比率 1.99 1.56 1.75 1.92 2.20 

投资损失 15 12 (9) (9) (9)  速动比率 1.59 1.21 1.36 1.46 1.70 

营运资金变动 (114) (10) (6) (133) (109)  营运能力      

其它 23 (39) 111 (2) (12)  应收账款周转率 4.0 4.2 4.9 5.3 5.3 

经营活动现金流 195 246 585 422 502  存货周转率 1.6 1.5 1.7 1.6 1.6 

资本支出 (460) (324) (267) (267) (267)  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (71) 7 17 (12) 2  每股指标（元）      

其他 90 (123) (90) 11 13  每股收益 0.48 0.45 0.61 0.71 0.81 

投资活动现金流 (440) (440) (340) (268) (253)  每股经营现金流 0.46 0.58 1.38 1.00 1.19 

债权融资 159 51 (37) 1 (6)  每股净资产 5.61 5.67 6.41 7.06 7.83 

股权融资 49 (85) 10 0 0  估值比率      

其他 (146) 9 (67) (91) (79)  市盈率 74.7 79.9 58.7 50.3 44.4 

筹资活动现金流 62 (24) (94) (90) (85)  市净率 6.4 6.3 5.6 5.1 4.6 

汇率变动影响 3 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 57.1 54.4 32.1 27.6 24.6 

现金净增加额 (181) (217) 150 64 165  EV/EBIT 76.7 81.7 50.9 44.8 40.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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