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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 15.98/13.06 

总市值/流通(亿元) 526.08/429.89 

12 个月内最高/最低价

(元) 

38.08/25.72 
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事件： 

4 月 29 日晚，公司发布 2025 年一季度报告，2025 年第一季度公司实

现营业收入 43.90 亿元，同比下滑 29.42%，归母净利润为 5.84 亿元，同

比下滑 43.07%，扣非后归母净利润为 5.64 亿元，同比下滑 43.10%。 

点评： 

Q1 收入和利润均出现下滑，主要受髙基数及年初呼吸道传染病流行

程度较低因素影响。2025 年第一季度公司实现营业收入 43.90 亿元，同

比下滑 29.42%，利润端归母净利润为 5.84 亿元，同比下滑 43.07%，扣非

后归母净利润为 5.64 亿元，同比下滑 43.10%。Q1 公司收入和利润端均出

现下滑，主要受去年髙基数及今年 Q1 呼吸道传染病流行程度较低因素影

响。 

毛利率出现下降，期间费用率基本保持稳定。2025 年 Q1 公司整体毛

利 21.37 亿元，毛利率达 48.67%，比去年同期下降 7.17pct；Q1 净利率

为 15.03%，比去年同期下降 5.64pct。公司期间费用率基本保持稳定，其

中销售费用率为 14.38%，比去年同期下降 3.33%；管理费用率为 6.88%，

比去年同期增长 1.48%；研发费用率为 11.03%，比去年同期增长 2.95%。 

创新药管线步入收获期，产品商业化值得期待。创新药聚焦 ADC 药

物，通过与默沙东合作，持续开拓全球化商业价值。年内核心产品新适应

症有望持续获批：1）A166（HER2 ADC）：2L+HER2+BC 和 3L+HER2+BC。2）

SKB264：2LEGFRmNSCLC。另外，芦康沙妥珠单抗在 2L+HR+HER2-BC 适应症

及 A400（RET 抑制剂）均有望在今年递交 NDA。给公司持续带来商业化新

亮点。 

盈利预测与投资建议：我们预测公司 2025/2026/2027 年收入为

238.30/261.50/286.00 亿元，同比增长 9.25%/9.74%/9.37%。归母净利润

为 34.64/40.50/46.16 亿元，同比增长 17.99%/16.92%/13.97%。对应当

前 PE 为 15/13/11X。考虑公司院内集采影响边际加速弱化，创新药持续

贡献增量，维持“买入”评级。 

风险提示：行业政策风险；药品研发及上市不及预期；产品销售不及

预期；竞争加剧的风险；环保风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 21,812  23,830  26,150  28,600  

营业收入增长率(%) 1.67% 9.25% 9.74% 9.37% 

归母净利（百万元） 2,936  3,464  4,050  4,616  

净利润增长率(%) 19.53% 17.99% 16.92% 13.97% 

摊薄每股收益（元） 1.86  2.17  2.53  2.89  

市盈率（PE） 17.70  15.19  12.99  11.40  

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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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 4,675  3,974  6,324  9,122  12,491   营业收入 21,454  21,812  23,830  26,150  28,600  

应收和预付款项 5,069  5,179  5,721  6,277  6,864   营业成本 10,206  10,537  11,500  12,600  13,750  

存货 3,840  3,801  4,153  4,550  4,965   营业税金及附加 303  276  238  262  286  

其他流动资产 4,706  4,983  5,516  6,068  6,629   销售费用 4,450  3,493  3,336  3,400  3,432  

流动资产合计 18,290  17,936  21,714  26,018  30,949   管理费用 1,142  1,308  1,311  1,386  1,487  

长期股权投资 3,976  4,210  4,410  4,610  4,810   财务费用 234  66  -79  -126  -182  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -131  -131  -6  -6  -6  

固定资产 9,750  11,176  10,372  9,520  8,621   投资收益 359  345  9  9  0  

在建工程 2,045  1,204  1,204  1,204  1,204   公允价值变动 15  20  0  0  0  

无形资产开发支出 1,297  1,229  1,214  1,192  1,165   营业利润 3,654  4,426  5,245  6,118  6,961  

长期待摊费用 56  77  67  57  47   其他非经营损益 -74  -141  -140  -150  -160  

其他非流动资产 19,331  19,420  23,339  27,726  32,660   利润总额 3,580  4,285  5,105  5,968  6,801  

资产总计 36,455  37,316  40,605  44,308  48,507   所得税 934  923  1,123  1,313  1,496  

短期借款 3,458  2,457  2,457  2,457  2,457   净利润 2,647  3,362  3,982  4,655  5,305  

应付和预收款项 2,539  2,574  2,779  3,045  3,323   少数股东损益 191  426  518  605  690  

长期借款 1,082  342  242  142  92   归母股东净利润 2,456  2,936  3,464  4,050  4,615  

其他负债 6,360  5,205  5,843  6,400  6,974         

负债合计 13,439  10,578  11,321  12,044  12,846   预测指标      

股本 1,499  1,601  1,601  1,601  1,601    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 6,144  7,732  7,732  7,732  7,732   毛利率 52.43% 51.69% 51.74% 51.82% 51.92% 

留存收益 11,973  13,222  15,258  17,633  20,341   销售净利率 11.45% 13.46% 14.54% 15.49% 16.14% 

归母公司股东权益 19,672  22,480  24,508  26,883  29,590   销售收入增长率 12.69% 1.67% 9.25% 9.74% 9.37% 

少数股东权益 3,343  4,259  4,776  5,381  6,071   EBIT 增长率 46.66% 17.57% 20.17% 16.24% 13.32% 

股东权益合计 23,016  26,738  29,284  32,264  35,661   净利润增长率 44.03% 19.53% 17.99% 16.90% 13.97% 

负债和股东权益 36,455  37,316  40,605  44,308  48,507   ROE 12.49% 13.06% 14.13% 15.06% 15.60% 

       ROA 7.49% 9.11% 10.22% 10.96% 11.43% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.72% 10.60% 11.70% 12.45% 12.86% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.69  1.86  2.17  2.53  2.89  

经营性现金流 5,337  4,493  5,263  5,918  6,692   PE(X) 19.48  17.70  15.19  12.99  11.40  

投资性现金流 -3,370  -1,819  -1,504  -1,546  -1,565   PB(X) 2.51  2.35  2.15  1.96  1.78  

融资性现金流 -2,059  -3,304  -1,413  -1,574  -1,758   PS(X) 2.30  2.42  2.21  2.01  1.84  

现金增加额 -87  -644  2,351  2,798  3,369   EV/EBITDA(X) 10.74  9.66  7.55  6.26  5.22  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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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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