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市场数据  
收盘价(元) 21.30 

一年最低/最高价 18.70/26.99 

市净率(倍) 3.57 

流通A股市值(百万元) 8,466.99 

总市值(百万元) 8,651.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.96 

资产负债率(%,LF) 37.37 

总股本(百万股) 406.20 

流通 A 股(百万股) 397.51  
 

相关研究  
《奥锐特(605116)：原料药+制剂一体

化转型初见成效，打造多肽+寡核苷酸

平台》 

2025-01-13 
  

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） 1,263 1,476 1,842 2,158 2,750 

同比（%） 25.24 16.89 24.79 17.19 27.42 

归母净利润（百万元） 289.42 354.79 477.42 597.50 731.69 

同比（%） 37.19 22.59 34.56 25.15 22.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.71 0.87 1.18 1.47 1.80 

P/E（现价&最新摊薄） 29.89 24.39 18.12 14.48 11.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年实现收入 14.76

亿元（+16.89%，括号内为同比，下同），归母净利润 3.55 亿元（+22.59%），
扣非归母净利润 3.51 亿元（+34.25%）。2025 年一季度实现收入 4.02 亿
元（+19.78%），归母净利润 1.19 亿元（+45.3 0%），扣非归母净利润 1.13

亿元（+37.51%）。业绩基本符合我们预期。 

◼ 原料药板块稳健增长，新品放量可期：2024 年原料药中间体板块合计收
入 11.41 亿元（+7.73%），其中：心血管类收入 4.32 亿元（+43.81%），
抗肿瘤类收入 2.12 亿元（-13.31%），女性健康类收入 1.26 亿元（-

33.11%），呼吸系统类收入 1.91 亿元（+16.8%），神经系统类收入 0.68

亿元（-7.46%），抗感染类收入 2.49 亿元（+34.49%），其他类收入 0.87

亿元（+24.28%）。多肽类原料药在特定市场的开拓取得了一定的进展，
我们看好多肽原料药与寡核苷酸成为原料药板块的新增长极。 

◼ 地屈孕酮制剂收入快速增长，深化与源道医药合作布局创新药： 公司
制剂品种为地屈孕酮片，2024 年实现收入 2.20 亿元（+144.87%），销售
量 581 万盒。公司对全国的经销商网络不断完善和优化，加速推进终端
覆盖，核心标杆医院开发的同时加强县域级渠道的下沉覆盖及推广。线
上销售也取得良好进展，已入驻京东、阿里、美团等主流线上销售平台。
截至 2024 年底，地屈孕酮片已经在 31 个省市自治区和新疆建设兵团挂
网，进院 6660 家（含社区门诊）。 2024 年公司对参股公司源道医药增
资。源道医药聚焦慢病领域，致力于 FIRST-IN-CLASS 原创新药的自主
研发；利用研究团队在人工智能药物设计方面特有的技术优势，通过精
准药物设计高效地发现新药先导物，充分分析临床数据快速推进慢病个
性化和精准化治疗药物的发现。截至 2024 年底，源道医药 FIRST-IN-

CLASS 小分子新药已取得了一定的进展：抗心衰候选新药已提交 Pre-

IND 申请；自免新药的合作开发谈判进程已开启。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到存量品种竞争加剧、地屈孕酮片预计 2026

年集采，我们调整公司 2025-2026 年归母净利润由 4.94/6.21 亿元至
4.77/5.98 亿元，2027 年归母净利润预计为 7.32 亿元；对应当前市值 P/E

估值 18/14/12X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原料药下游需求不及预期；产品价格波动风险；地缘政治风
险 
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奥锐特三大财务预测表  

[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 2,047 2,535 3,188 3,998  营业总收入 1,476 1,842 2,158 2,750 

货币资金及交易性金融资产 1,069 1,339 1,755 2,179  营业成本(含金融类) 612 766 925 1,175 

经营性应收款项 354 434 511 652  税金及附加 10 13 15 20 

存货 590 720 873 1,112  销售费用 130 166 151 220 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 170 203 216 275 

其他流动资产 34 42 49 56  研发费用 146 175 205 275 

非流动资产 1,831 1,736 1,623 1,499  财务费用 (16) (2) (8) (19) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 9 10 13 

固定资产及使用权资产 627 677 679 642  投资净收益 3 17 21 23 

在建工程 870 696 557 445  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 161 156 150 145  减值损失 (23) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) (1) (2) 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 410 546 683 837 

其他非流动资产 167 202 232 262  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 3,877 4,271 4,811 5,497  利润总额 407 546 683 837 

流动负债 532 629 771 969  减:所得税 53 70 87 107 

短期借款及一年内到期的非流动负债 26 27 27 27  净利润 355 476 597 731 

经营性应付款项 359 393 497 632  减:少数股东损益 0 (1) (1) (1) 

合同负债 7 15 18 21  归属母公司净利润 355 477 598 732 

其他流动负债 141 194 229 290       

非流动负债 1,014 1,014 1,014 1,014  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.87 1.18 1.47 1.80 

长期借款 116 116 116 116       

应付债券 791 791 791 791  EBIT 389 544 675 819 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 479 674 818 972 

其他非流动负债 92 92 92 92       

负债合计 1,546 1,644 1,786 1,984  毛利率(%) 58.56 58.41 57.14 57.26 

归属母公司股东权益 2,332 2,628 3,027 3,516  归母净利率(%) 24.04 25.92 27.69 26.61 

少数股东权益 0 (1) (2) (3)       

所有者权益合计 2,332 2,627 3,025 3,513  收入增长率(%) 16.89 24.79 17.19 27.42 

负债和股东权益 3,877 4,271 4,811 5,497  归母净利润增长率(%) 22.59 34.56 25.15 22.46 

           

           

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 332 485 643 693  每股净资产(元) 5.69 6.42 7.41 8.61 

投资活动现金流 (727) (18) (11) (9)  最新发行在外股份（百万股） 406 406 406 406 

筹资活动现金流 734 (200) (216) (261)  ROIC(%) 12.63 13.85 15.61 16.93 

现金净增加额 354 270 417 423  ROE-摊薄(%) 15.22 18.17 19.74 20.81 

折旧和摊销 90 130 143 154  资产负债率(%) 39.87 38.49 37.12 36.09 

资本开支 (539) (1) (1) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.39 18.12 14.48 11.82 

营运资本变动 (130) (122) (95) (188)  P/B（现价） 3.74 3.32 2.88 2.47 

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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