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➢ 事件：2025 年 4 月 24 日，公司公布 2024 年度及 2025 一季度报告。根据年报，

公司 24 年实现营业收入 40.0 亿元，同比下滑 3.0%；实现归母净利润 4.0 亿元，同比下

滑 29.5%；实现扣非归母净利润 5.5 亿元，同比增长 2.2%（归母与扣非归母差值主要系

24 年针对地钠针相关罚款计提预计负债 2.0 亿元）。根据 25Q1 报告，公司 25Q1 实现

营业收入 10.1 亿元，同比下滑 2.9%；实现归母净利润 1.4 亿元，同比下滑 4.7%；实现

扣非归母净利润 1.4 亿元，同比下滑 0.8%。 

➢ 拆分：制剂业务收入维持稳健增长，原料药价格下探致使收入下滑。根据年报，公司

24 年制剂业务收入 24.2 亿元（同比+6.0%），毛利率 76.3%（同比+3.0pct）；原料药

业务收入 15.5 亿元（同比-13.4%），毛利率 28.9%（同比+2.7pct）。进一步拆分上看，

公司制剂业务增速放缓主要系普药和妇科两大业务线的相关品种纳入省级联盟集采（收入

端：普药同比-19.0%，妇科持平）；原料药业务收入下滑主要系非规市场价格下滑+规范

市场去库存等因素叠加（收入端：自营原料药同比-1.0%，意大利子公司-13.1%）。 

➢ 制剂：呼吸、皮肤稳健放量，麻醉肌松集采创伤后回暖。根据年报，公司 24 年自营

制剂产品收入 22.8 亿元，同比上升 8.0%。主要制剂产品收入按领域分拆来看，妇科计生

/麻醉肌松 /呼吸 /皮肤 /普药实现收入 4.5/1.6/8.8/2.3/5.5 亿元，分别同比持平

/+55%/+31%/+19%/-19%。呼吸及皮肤成为公司当前增量收入的主要来源、麻醉肌松

在集采的低基数下迎来可观修复、妇科增量品种放量与黄体酮胶囊集采影响基本打平、普

药领域受到黄体酮注射液、地钠针等多品种集采降价影响，收入滑坡幅度较大。 

➢ 增量品种：特色难仿品种有望持续爬坡，创新产品即将迎来收获期。展望未来，公司

当前独家/首仿品种庚酸针、十一酸针、屈螺酮炔雌醇片(Ⅱ)、戊酸雌二醇片等，格局清晰

品种糠酸莫米松鼻喷剂、乳膏剂等仍有望延续销售端的爬坡上量趋势。且公司创新品种奥

美克松钠于 24 年 9 月申报上市已获受理、改良型新药品种 CZ1S 于 25 年 2 月已开展国

内Ⅲ期临床。特色增量品种爬坡+创新品种上市有望推动公司制剂业务再创新高，迈入高

质量上升通道。 

➢ 原料药：自营原料药量增价减基本维稳，NewChem 规范市场去库存承压。根据年

报，公司 24 年原料药及中间体业务收入 15.5 亿元，同比下降 13.4%。其中，自营原料

药收入 8.7 亿元，同比下降 1.0%（台州仙琚收入 6.2 亿元，同比增长 1.3%）、意大利子

公司收入 5.9 亿元，同比下降 13.1%。公司原料药业务中长期逻辑在于产品升级+高端市

场占比提升，未来我们认为在原料药价格底部持平，NewChem 下游客户去库存周期陆续

结束背景下，原料药业务有望逐步企稳回升。 

➢ 投资建议：我们预期公司 2025-2027 年实现归母净利润 6.4/6.9/7.7 亿元，同比增

速分别为 61.2%/7.0%/11.7%，对应 PE 依次为 14/13/12 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：地缘政治风险，汇率波动风险，经营合规性风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,001  4,349  4,679  5,022  

增长率（%） -3.0  8.7  7.6  7.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 397  640  685  765  

增长率（%） -29.5  61.2  7.0  11.7  

每股收益（元） 0.40  0.65  0.69  0.77  

PE 23  14  13  12  

PB 1.6  1.4  1.3  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,001  4,349  4,679  5,022    成长能力（%）         

营业成本 1,701  1,966  2,087  2,211    营业收入增长率 -2.98  8.72  7.57  7.34  

营业税金及附加 35  39  42  45    EBIT 增长率 2.71  11.22  10.91  9.77  

销售费用 1,034  1,044  1,132  1,225    净利润增长率 -29.46  61.17  7.04  11.70  

管理费用 310  309  332  357    盈利能力（%）         

研发费用 265  296  318  341    毛利率 57.49  54.80  55.38  55.97  

EBIT 652  725  804  883    净利润率 9.93  14.72  14.65  15.24  

财务费用 -34  -14  -25  -33    总资产收益率 ROA 5.67  8.15  7.96  8.39  

资产减值损失 -44  -28  -19  -10    净资产收益率 ROE 6.80  9.80  9.50  9.59  

投资收益 -8  0  0  0    偿债能力         

营业利润 678  712  810  905    流动比率 4.19  4.23  4.69  6.92  

营业外收支 -180  40  0  0    速动比率 2.57  3.06  3.53  5.27  

利润总额 498  752  810  905    现金比率 1.78  2.43  2.89  4.41  

所得税 98  113  122  136    资产负债率（%） 15.88  16.33  15.60  11.97  

净利润 400  639  689  769    经营效率         

归属于母公司净利润 397  640  685  765    应收账款周转天数 50.10  46.52  45.13  45.39  

EBITDA 880  969  1,072  1,166    存货周转天数 196.18  166.71  157.59  158.00  

            总资产周转率 0.57  0.59  0.57  0.57  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 1,382  2,310  2,915  3,347    每股收益 0.40  0.65  0.69  0.77  

应收账款及票据 569  562  611  656    每股净资产 5.91  6.60  7.29  8.07  

预付款项 31  28  29  31    每股经营现金流 0.40  1.20  0.91  0.73  

存货 931  890  938  1,003    每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 350  227  243  218    估值分析         

流动资产合计 3,264  4,017  4,736  5,255    PE 23  14  13  12  

长期股权投资 216  216  216  216    PB 1.6  1.4  1.3  1.1  

固定资产 1,820  2,118  2,307  2,413    EV/EBITDA 8.94  8.13  7.34  6.75  

无形资产 151  151  151  151    股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 3,736  3,839  3,869  3,868              

资产合计 7,000  7,856  8,604  9,124              

短期借款 9  9  9  9    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 309  426  452  479    净利润 400  639  689  769  

其他流动负债 460  515  548  271    折旧和摊销 229  244  268  283  

流动负债合计 778  949  1,009  759    营运资金变动 -279  313  -73  -347  

长期借款 20  20  20  20    经营活动现金流 399  1,185  905  718  

其他长期负债 313  313  313  313    资本开支 -160  -278  -292  -277  

非流动负债合计 333  333  333  333    投资 -24  0  0  0  

负债合计 1,111  1,283  1,342  1,092    投资活动现金流 -180  -294  -292  -277  

股本 989  989  989  989    股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 45  43  47  51    债务募资 -164  0  0  0  

股东权益合计 5,888  6,573  7,262  8,031    筹资活动现金流 -466  37  -9  -9  

负债和股东权益合计 7,000  7,856  8,604  9,124    现金净流量 -254  929  605  432  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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