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收入和利润端均实现高速增长，亿立舒商业化持续落地  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 12.16/8.41 

总市值/流通(亿元) 139.03/96.18 

12 个月内最高/最低价

(元) 

14.4/9.94 
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事件： 

4月 27日晚，公司发布 2024年年报，2024年公司实现营业收入 51.60

亿元，同比增长 26.84%，归母净利润为 3.86 亿元，同比增长 170.04%，

扣非后归母净利润为 2.48亿元，同比增长 146.58%。 

 

点评： 

全年收入和利润端均实现高速增长，Q4 利润环比减少受计提减值损

失影响。2024 年公司收入端营收实现 51.60 亿元，同比增长 26.84%，主

要系公司自研及引进医药产品陆续获批上市、医药自有存量产品（含进口）

销售额大幅增加所致，其中医药收入 42.60 亿元，同比增长 37.51%；原

料药收入 7.18 亿元，同比下降 10.21%。利润端归母净利润为 3.86 亿元，

同比增长 170.04%，扣非后归母净利润为 2.48 亿元，同比增长 146.58%，

实现高速增长。单季度来看，公司 Q4 实现收入 13.02 亿元，同比增长

14.39%，归母净利润为 0.20 亿元，同比增长 102.81%，扣非净利润为亏

损 0.04 亿元，单季度利润端环比减少主要系 Q4 计提减值损失 9,334.78

万元所致。 

公司毛利率略有下滑，资产减值损失收窄 7.82 亿元。2024 年，公司

整体毛利 24.47 亿元，毛利率达 47.42%，比去年略微下滑 0.42pct。同

时，期间费用率下降明显，其中销售费用率为 23.66%，同比下降 3.85%；

管理费用率为 7.91%，同比下降 1.52%；研发费用率为 5.66%，同比下降

2.02%。公司 2024 年资产减值损失 1.05 亿元，同比收窄 7.82 亿元，受此

影响整体利润端改善显著。 

创新生物药商业化持续落地，大分子新产品研发有序推进。公司 2024

年继续推进重点产品亿立舒上市注册及商业化进程。截至 2024 年底，公

司已实现亿立舒在中国、美国、欧盟和巴西等 34 个国家获准上市销售，

并已于 2024 年 10 月底开始陆续向境外德国、希腊和塞浦路斯市场发货。

实现对外发货超过 27 万支。公司在 F-652 治疗慢加急性肝衰竭（ACLF）

IIb 临床试验方面持续推进；同时，就 F-652 治疗酒精性肝病（AH）II 期

临床方案的修订内容亿一生物向中国监管机构提交了沟通交流，并得到认

可；F-652 治疗重度酒精性肝炎（AH）适应症的 II 期临床试验获得美国

FDA 默示许可和境外资助用于开展二期临床试验。另外，公司相继完成了

创新药 N-3C01 项目的立项，B02、B06、B10 项目申报批的生产，及 B06 项

目 pre-IND 沟通与 B07 项目药学及非临床对比研究。 

盈利预测与投资建议：我们预测公司 2025/2026/2027 年收入为

64.17/74.23/85.20 亿元，同比增长 24.40%/15.70%/14.80%。归母净利润

为 7.21/9.12/11.33 亿元，同比增长 86.80%/26.50%/24.30%。对应当前

PE 为 19/15/12X。维持“买入”评级。 

风险提示：产品销售不及预期、产品价格波动、研发进度不及预期等

风险。  
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P2 收入和利润端均实现高速增长，亿立舒商业化持续落地 
 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,160  6,417  7,423  8,520  

营业收入增长率(%) 26.80% 24.40% 15.70% 14.80% 

归母净利（百万元） 324  721  912  1133  

净利润增长率(%) 170.00% 86.80% 26.50% 24.30% 

摊薄每股收益（元） 0.32  0.59  0.75  0.93  

市盈率（PE） 35.72  19.29  15.25  12.27  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P3 收入和利润端均实现高速增长，亿立舒商业化持续落地 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 698  889  2,973  3,595  4,308   营业收入 4,068  5,160  6,417  7,423  8,520  

应收和预付款项 1,223  1,442  1,199  1,387  1,592   营业成本 2,122  2,713  3,380  3,912  4,498  

存货 929  1,056  1,314  1,521  1,749   营业税金及附加 46  50  64  74  85  

其他流动资产 402  391  386  423  462   销售费用 1,119  1,221  1,412  1,559  1,704  

流动资产合计 3,251  3,778  5,873  6,926  8,112   管理费用 384  408  449  482  511  

长期股权投资 702  676  676  676  676   财务费用 59  74  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -887  -105  -9  -9  -9  

固定资产 1,368  1,283  1,185  1,083  976   投资收益 -15  -14  8  9  9  

在建工程 313  807  807  807  807   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 2,606  2,568  2,446  2,325  2,203   营业利润 -883  382  851  1,079  1,342  

长期待摊费用 41  32  22  12  2   其他非经营损益 14  7  7  7  7  

其他非流动资产 6,469  6,920  8,997  10,032  11,201   利润总额 -869  389  858  1,086  1,349  

资产总计 11,500  12,286  14,134  14,935  15,865   所得税 17  65  137  174  216  

短期借款 594  1,058  1,058  1,058  1,058   净利润 -886  324  721  912  1,133  

应付和预收款项 432  610  1,408  1,630  1,874   少数股东损益 -335  -62  0  0  0  

长期借款 812  627  627  627  627   归母股东净利润 -551  386  721  912  1,133  

其他负债 1,406  1,564  2,351  2,593  2,860         

负债合计 3,245  3,859  5,444  5,908  6,419   预测指标      

股本 1,046  1,037  1,037  1,037  1,037    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,993  2,848  2,848  2,848  2,848   毛利率 47.84% 47.42% 47.33% 47.30% 47.21% 

留存收益 4,354  4,618  4,881  5,218  5,637   销售净利率 -13.55% 7.48% 11.23% 12.29% 13.30% 

归母公司股东权益 8,276  8,522  8,785  9,122  9,541   销售收入增长率 6.03% 26.84% 24.36% 15.68% 14.78% 

少数股东权益 -21  -95  -95  -95  -95   EBIT 增长率 -79.23% 771.81% 67.44% 26.50% 24.29% 

股东权益合计 8,255  8,427  8,690  9,027  9,446   净利润增长率 -388.19% 170.04% 86.77% 26.50% 24.29% 

负债和股东权益 11,500  12,286  14,134  14,935  15,865   ROE -6.66% 4.53% 8.21% 10.00% 11.88% 

       ROA -7.37% 2.72% 5.46% 6.27% 7.36% 

现金流量表（百万）       ROIC 0.59% 3.98% 6.56% 8.06% 9.65% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) -0.45  0.32  0.59  0.75  0.93  

经营性现金流 349  641  2,579  1,232  1,464   PE(X) — 35.72  19.29  15.25  12.27  

投资性现金流 -533  -545  -37  -36  -36   PB(X) 1.69  1.63  1.58  1.52  1.46  

融资性现金流 31  113  -454  -575  -714   PS(X) 3.44  2.69  2.17  1.87  1.63  

现金增加额 -139  205  2,084  622  713   EV/EBITDA(X) 45.17  17.84  11.49  9.11  7.20  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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P4 收入和利润端均实现高速增长，亿立舒商业化持续落地 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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