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市场数据  
收盘价(元) 34.17 

一年最低/最高价 28.11/62.40 

市净率(倍) 2.18 

流通A股市值(百万元) 6,032.11 

总市值(百万元) 6,032.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.65 

资产负债率(%,LF) 20.17 

总股本(百万股) 176.53 

流通 A 股(百万股) 176.53  
 

相关研究  
《苑东生物(688513)：2024 年中报点

评：Q2 业绩超预期，高成长动能充足》 

2024-08-20 

《苑东生物(688513)：创新研发驱动，

麻醉镇痛与出海布局打开广阔空间》 

2024-05-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1117 1350 1593 1895 2261 

同比（%） (4.56) 20.82 18.02 18.98 19.31 

归母净利润（百万元） 226.57 238.23 281.30 335.30 400.75 

同比（%） (8.09) 5.15 18.08 19.20 19.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.28 1.35 1.59 1.90 2.27 

P/E（现价&最新摊薄） 26.62 25.32 21.44 17.99 15.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司近期发布 2024 年及 2025 年一季度财报，2024 年实现营业
收入 13.50 亿元（+20.82%，括号内为同比，下同），实现归母净利润 2.38

亿元（+5.15%），实现扣非归母净利润 1.75 亿元（+10.90%），剔除股权
激励费用影响，归母净利润同比+13.47%，扣非归母净利润同比
+22.87%。25Q1 单季度实现营业收入 3.06 亿元（-2.97%），实现归母净
利润 0.61 亿元（-19.22%），实现扣非归母净利润 0.46 亿元（-10.79%），
25Q1 利润受股权激励费用短期承压。 

◼ 各业务板块快速增长，积极拓展海外市场：分产品来看，2024 年公司化
学制剂板块营收 10.77 亿元（+22.25%），原料药板块营收 1.21 亿元
（+28.65%），CMO/CDMO 业务营收 0.65 亿元（+111.59%），技术服务
及转让营收 0.63 亿元（-42.81%）。分地区看，国内实现收入 13.24 亿元
（+20.04%），海外实现收入 0.25 亿元（+84.66%）。化学制剂板块增长
主要系存量产品和近年新产品均贡献增量，2024 年已获批 13 个高端制
剂产品，包括盐酸纳布啡注射液、酒石酸布托啡诺注射液、比索洛尔氨
氯地平片等，有望后续贡献业绩增量。原料药及 CDMO 增长主要系加
大国内外客户的拓展力度和资源的投入。公司出海制剂盐酸尼卡地平注
射液已获美国 FDA 批准且快速实现发货，制剂国际化初显成效。 

◼ 聚焦麻醉镇痛，创新研发驱动：1）2024 年公司研发投入约 2.9 亿元，
占营收比例为 21.31%，新药研发投入为 0.83 亿元，占总研发投入 30%。
公司在研产品储备丰富，自主研发的多项药物取得进展，其中糖尿病领
域 1 类新药优格列汀片 III 期单药临床试验已取得临床试验报告，且达
到预期目标；1 类创新药 EP-0108 胶囊已获 CDE 临床试验许可；麻醉
镇痛领域 1 类生物药 EP-9001A 单抗注射液已完成 Ib 临床试验。2）公
司已成功上市麻醉镇痛产品 16 个，在研 20 余个，精麻镇痛产品丰富，
竞争格局良好，有望成为重要增长点驱动公司长期发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到股权激励费用摊销及集采的影响，我们将
2025-2026 年公司归母净利润预期由 3.21/4.00 亿元调整至 2.81/3.35 亿
元，预计 2027 年为 4.01 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 21/18/15 倍，
公司具备较强成长性且新品陆续获批放量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采风险；新品研发进展与市场开拓不及预期；出海商业化
不及预期；医药行业政策性风险等。  
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苑东生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,929 1,897 2,220 2,610  营业总收入 1,350 1,593 1,895 2,261 

货币资金及交易性金融资产 1,424 1,351 1,586 1,871  营业成本(含金融类) 338 413 503 611 

经营性应收款项 303 306 345 390  税金及附加 21 24 28 34 

存货 190 230 279 339  销售费用 446 468 554 652 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 107 135 148 170 

其他流动资产 12 10 10 10  研发费用 264 287 341 407 

非流动资产 1,471 1,443 1,411 1,366  财务费用 (14) (6) (6) (10) 

长期股权投资 23 23 23 23  加:其他收益 48 14 17 16 

固定资产及使用权资产 1,060 944 827 711  投资净收益 10 10 9 8 

在建工程 190 284 371 443  公允价值变动 15 0 0 0 

无形资产 36 34 33 33  减值损失 (9) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 2 2 1  营业利润 252 295 352 421 

其他非流动资产 160 157 157 157  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 3,400 3,340 3,632 3,976  利润总额 253 296 353 422 

流动负债 596 355 417 487  减:所得税 14 15 18 21 

短期借款及一年内到期的非流动负债 78 78 78 78  净利润 238 281 335 401 

经营性应付款项 144 93 114 139  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 38 44 53 63  归属母公司净利润 238 281 335 401 

其他流动负债 336 140 172 207       

非流动负债 106 104 104 104  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.35 1.59 1.90 2.27 

长期借款 36 36 36 36       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 213 291 347 412 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 297 410 466 530 

其他非流动负债 70 68 68 68       

负债合计 702 460 522 591  毛利率(%) 74.93 74.07 73.46 72.98 

归属母公司股东权益 2,698 2,880 3,110 3,385  归母净利率(%) 17.65 17.66 17.69 17.72 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,698 2,880 3,110 3,385  收入增长率(%) 20.82 18.02 18.98 19.31 

负债和股东权益 3,400 3,340 3,632 3,976  归母净利润增长率(%) 5.15 18.08 19.20 19.52 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 263 112 421 475  每股净资产(元) 15.28 16.32 17.62 19.18 

投资活动现金流 197 (79) (78) (64)  最新发行在外股份（百万股） 177 177 177 177 

筹资活动现金流 (262) (105) (109) (126)  ROIC(%) 7.12 9.51 10.60 11.64 

现金净增加额 198 (72) 234 285  ROE-摊薄(%) 8.83 9.77 10.78 11.84 

折旧和摊销 85 119 119 118  资产负债率(%) 20.65 13.76 14.36 14.87 

资本开支 (117) (94) (86) (71)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.32 21.44 17.99 15.05 

营运资本变动 (45) (281) (27) (35)  P/B（现价） 2.24 2.09 1.94 1.78 

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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