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羚锐制药（600285.SH） 

25Q1 收入利润双升，银谷并表注入发展新动能 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,311 3,501 4,157 4,620 5,111 

增长率 yoy（%） 10.3 5.7 18.7 11.1 10.6 

归母净利润（百万元） 568 723 839 973 1,099 

增长率 yoy（%） 22.1 27.2 16.2 15.9 13.0 

ROE（%） 20.3 23.5 24.7 25.0 24.4 

EPS最新摊薄（元） 1.00 1.27 1.48 1.72 1.94 

P/E（倍） 21.9 17.2 14.8 12.8 11.3 

P/B（倍） 4.5 4.0 3.7 3.2 2.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报，2024 年公司实现营收

35.01 亿元（yoy+5.72%），实现归母净利润 7.23 亿元（yoy+27.19%），实

现扣非归母净利润 6.42 亿元（yoy+20.20%）；其中 2024Q4 公司实现营收

7.42 亿元（yoy-7.83%），实现归母净利润 1.49 亿元（yoy+45.87%），实现

扣非归母净利润 1.01 亿元（yoy+9.01%）；2025Q1 公司实现营收 10.21 亿

元（yoy+12.29%），实现归母净利润 2.17 亿元（yoy+13.89%），实现扣非

归母净利润 2.04 亿元（yoy+12.38%）。 

2024 年核心产品增长稳健，毛利率和净利率提升明显。2024 年公司实现

营收 35.01 亿元（yoy+5.72%），实现归母净利润 7.23 亿元

（yoy+27.19%），实现扣非归母净利润 6.42 亿元（yoy+20.20%）。分剂型

来看，2024 年贴剂/胶囊剂/片剂/软膏剂/其他剂型分别实现营收

21.15/7.52/3.55/1.28/1.48 亿元，分别同比+3.35%/+5.66%/+35.60%/-

7.09%/-1.20%，其中核心产品通络祛痛膏全年收入超 12 亿元，预计大个位

数增幅；两只老虎系列全年收入和销量均实现双位数增长。公司立足贴膏主

业发展，坚持“1+N”品牌策略，持续深化全渠道营销体系，2024 年公司

一方面持续推动与终端连锁的深度合作，一方面新开发各级医院和基层医疗

机构近 5000 家；此外公司坚持研发和并购双驱动，不断丰富产品矩阵，收

购银谷制药补充了鼻喷剂、吸入剂等外用制剂剂型。 

2024 年公司毛利率/归母净利率分别为 75.82%/20.64%，分别同比增长

2.53/3.48pct。毛利率增长预计系产品结构变化和生产效率优化；费用率方

面，公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 45.62%/4.76%/3.76%/-

0.54%，分别同比+0.20/-0.50/+0.45/+0.52pct，销售费用率没有延续下降

趋势主要系 Q4 加大投入应对市场压力，2024Q4 单季度销售费用率同比提

升了 5.95pct 至 50.06%，2025Q1 已恢复至正常水平。根据 2024 年度利润

分红方案，2024 年公司拟每股派发现金红利 0.90 元（含税），分红总额占

当年归母净利润的 70.64%，延续高分红比例。 

2025Q1 增长符合预期，银谷制药并表贡献占比较小。2025Q1 公司实现营

收 10.21 亿元（yoy+12.29%），实现归母净利润 2.17 亿元

（yoy+13.89%），实现扣非归母净利润 2.04 亿元（yoy+12.38%），增长稳

健符合预期。2025Q1 核心产品通络祛痛膏收入恢复双位数增长，两只老虎

盒装短期承压，袋装受提价影响收入小幅下滑。银谷制药于 2025 年 3 月并

表，并表贡献预计占比较小。2025 年公司将重点推进与银谷制药的管理融

合，赋能优势 OTC 渠道。 

投资建议：羚锐制药是国内中药贴膏剂龙头，品牌价值沉淀，具备多层次、

宽领域产品线。未来将持续受益国内老龄化深入带来的骨科用药市场扩容，
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股票信息 
  
行业 医药 

2025年 4月 28日收盘价（元） 23.03 

总市值（百万元） 13,060.67 

流通市值（百万元） 13,031.88 

总股本（百万股） 567.12 

流通股本（百万股） 565.87 

近 3月日均成交额（百万元） 155.84   
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公司营销整合发力，聚焦核心品种，看好产品结构提升和费用优化下利润弹

性释放。公司业绩持续性和确定性较强，叠加外延并购因素，预计公司

2025-2027 年 实 现 营 收 41.57/46.2/51.11 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

19%/11%/11%；实现归母净利润 8.39/9.73/10.99 亿元，分别同比增长

16%/16%/13%；对应 PE 估值分别为 14.8/12.8/11.3X，维持“增持”评

级。 

风险提示：宏观经济波动风险；政策风险；行业竞争加剧；成本波动风险；

产品推广不及预期；研发风险；收购不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2599 2458 2860 3060 3598  营业收入 3311 3501 4157 4620 5111 

现金 1499 1228 1455 1617 1789  营业成本 884 847 986 1099 1219 

应收票据及应收账款 472 472 566 576 680  营业税金及附加 46 45 54 60 66 

其他应收款 12 6 14 8 16  销售费用 1504 1597 1912 2102 2300 

预付账款 15 12 17 15 21  管理费用 174 167 187 185 194 

存货 467 435 627 651 887  研发费用 110 132 125 139 153 

其他流动资产 134 304 180 193 205  财务费用 -35 -19 -14 -19 -23 

非流动资产 2173 2559 3028 3562 4268  资产和信用减值损失 -3 -1 -2 -1 -2 

长期股权投资 71 73 53 33 13  其他收益 17 44 20 20 20 

固定资产 636 588 656 676 693  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 230 209 181 147 119  投资净收益 20 40 29 34 32 

其他非流动资产 1236 1688 2138 2706 3443  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4772 5017 5888 6622 7866  营业利润 656 810 965 1118 1263 

流动负债 1900 1874 2415 2656 3295  营业外收入 0 23 0 0 0 

短期借款 141 33 176 72 178  营业外支出 4 6 0 0 0 

应付票据及应付账款 57 85 62 93 70  利润总额 653 828 965 1118 1263 

其他流动负债 1702 1756 2177 2491 3047  所得税 85 105 124 143 162 

非流动负债 73 62 62 62 61  净利润 568 723 841 975 1102 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 2 2 2 

其他非流动负债 73 62 62 62 61  归属母公司净利润 568 723 839 973 1099 

负债合计 1973 1937 2477 2718 3356  EBITDA 697 867 1008 1162 1311 

少数股东权益 8 8 9 11 14  EPS（元/股） 1.00 1.27 1.48 1.72 1.94 

股本 567 567 567 567 567        

资本公积 326 341 341 341 341  主要财务比率      

留存收益 1894 2181 2427 2714 3037  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2791 3073 3401 3893 4496  成长能力      

负债和股东权益 4772 5017 5888 6622 7866  营业收入（%） 10.3 5.7 18.7 11.1 10.6 

       营业利润（%） 26.9 23.5 19.1 15.8 13.0 

       归属母公司净利润（%） 22.1 27.2 16.2 15.9 13.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 73.3 75.8 76.3 76.2 76.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.2 20.6 20.2 21.1 21.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 20.3 23.5 24.7 25.0 24.4 

经营活动现金流 813 876 1033 1231 1202  ROIC（%） 18.0 22.0 22.6 23.6 22.6 

净利润 568 723 841 975 1102  偿债能力      

折旧摊销 81 74 71 80 88  资产负债率（%） 41.4 38.6 42.1 41.0 42.7 

财务费用 -35 -19 -14 -19 -23  净负债比率（%） -47.1 -37.7 -36.5 -38.7 -35.0 

投资损失 -20 -40 -29 -34 -32  流动比率 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 

营运资金变动 181 102 232 314 176  速动比率 1.1 0.9 0.9 0.8 0.8 

其他经营现金流 39 36 -67 -86 -110  营运能力      

投资活动现金流 -230 -666 -450 -502 -662  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 

资本支出 21 115 103 59 70  应收账款周转率 14.6 12.1 13.1 13.2 13.3 

长期投资 -22 26 20 20 20  应付账款周转率 14.1 11.9 13.4 14.2 15.0 

其他投资现金流 -187 -576 -367 -464 -612  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -273 -472 -498 -463 -473  每股收益（最新摊薄） 1.00 1.27 1.48 1.72 1.94 

短期借款 47 -108 142 -103 106  每股经营现金流（最新摊薄） 1.43 1.54 1.82 2.17 2.12 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.92 5.42 6.00 6.86 7.93 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 16 14 0 0 0  P/E 21.9 17.2 14.8 12.8 11.3 

其他筹资现金流 -336 -378 -641 -359 -579  P/B 4.5 4.0 3.7 3.2 2.8 

现金净增加额 311 -262 84 266 66  EV/EBITDA 15.9 13.0 11.1 9.4 8.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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