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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 12.16 

流通 A 股(亿股) 8.41 

52 周内股价区间(元) 10.1-14.2 

总市值(亿元) 137.94 

总资产(亿元) 125.11 

每股净资产(元) 7.15 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 亿帆医药（002019）：新品获批上市，

迈入麻精药新领域  (2025-04-10) 

2. 亿帆医药（002019）：上半年业绩符合

预期，利润端增速强劲  (2024-08-20) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2024年年报及 2025年一季报，2024年公司实现营业收入 51.6

亿元，同比增长 26.8%；实现归母净利润 3.9亿元，同比增长 170.0%。2025Q1

实现营业收入 13.3 亿元，与上年同期基本持平；实现归母净利润 1.5 亿元，同

比增长 4.8%。 

 自有产品高速增长，亿立舒商业化进程持续推进。1）2024 年公司医药自有产

品实现营业收入 36.6亿元，同比增长 50.6%，国内医药自有产品实现收入 31.5

亿元，同比增长 56.7%，其中收入达千万的自有产品合计实现收入 30.0亿元，

同比增长 67.2%。2025 年一季度，公司创新药产品收入同比增长 327.7%，按

发货口径计算，亿立舒发货同比增长 293.6%、易尼康发货同比增长 1158.2%。

公司持续推进重点产品的商业化进程，其首个自主研发 I类大分子创新药亿立舒

于 2024 年 10 月底开始陆续向德国、希腊和塞浦路斯等市场发货，目前已在中

国、美国、欧盟、巴西、阿曼和挪威等 34个国家获准上市销售，实现对外发货

超过 27万支，国内终端市场已逐步放量；2）2024年公司维生素产品实现营业

收入 7.2亿元，同比减少 10.2%，维生素 B5（泛酸钙）目前市场价格仍处底部，

公司销量较上年同期增长，保持细分领域领先地位。3）2024 年公司医药其他

产品/高分子材料产品/医药服务业务分别实现营业收入 5.1/1.8/0.9亿元，分别同

比-8.5%/+6.7%/-20.7%。 

 减值扰动消除、期间费用率下降，2024 年扭亏为盈。2024 年公司实现毛利率

47.4%，同比-0.4pp。费用率方面，因各项费用增速低于收入增速，公司 2024

年分别实现销售/管理/财务/研发费用率 23.7%/7.9%/1.4%/5.7%，分别同比

-3.8pp/-1.5pp/-0.0pp/-2.0pp。公司 2024 年资产减值损失 1.1 亿元，2023 年因

对 F-627相关专利技术的无形资产计提了非常态减值，资产减值损失 8.9亿元，

2024 年资产减值损失大幅收窄。上述因素综合影响下，2024年公司实现归母净

利率 7.5%，实现归母净利润 3.9 亿元，较 2023 年扭亏为盈，较 2022 年增长

101.8%。 

 2025 年目标清晰。2025 年公司将推动亿立舒产品在美国、巴西和中东市场的

上市销售。国内市场方面，公司力争实现销售千万级产品 35个、五千万级产品

10 个、过亿产品 8个。研发上，公司计划完成 3项生物类似药的中国 IND、同

时争取完成创新药 N-3C01 的 Pre-IND 申请、推进 F-652 的临床试验开展。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 6.2 亿元/8.7

亿元/10.3 亿元，EPS分别为0.51 元/0.72 元/0.85 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：创新产品进度不及预期风险；海外经营风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,160  6,441  7,601  8,556  

增长率 26.84% 24.83% 18.02% 12.56% 

归属母公司净利润（百万元） 386  620  871  1,029  

增长率 170.04% 60.76% 40.30% 18.18% 

每股收益EPS（元） 0.32  0.51  0.72  0.85  

净资产收益率 ROE 4.53% 6.77% 8.67% 9.30% 

PE 35 22 16 13 

PB 1.53  1.50  1.37  1.25  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测与相对估值 

关键假设:  

假设 1：公司医药自有产品主要分为创新业务部（生物药为主）、发展业务部（中药为

主）、境外药品等业务，考虑到生物药部分产品逐步进入放量期、中药产品有望在中药创新

药+基药品种加持下加速增长、境外药品成长潜力凸出，预计 2025-2027 年收入增速分别为

33.9%、22.8%、15.1%，毛利率稳中向好，2025-2027 年分别为 53.5%、54.0%、54.5%； 

假设 2：维生素产品目前市场价格仍处底部，公司细分领域领先地位不变，预计

2025-2027 年收入增速分别为 5%、5%、5%，毛利率分别为 44.1%、44.3%、44.7%。 

假设 3：假设高分子材料、医药服务业务收入与盈利能力相对稳健。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表  

表 1：公司分类收入及毛利率预测 

单位：亿元  2024A 2025E 2026E 2027E 

医药自有产品  

（含进口）  

收入  36.6 49.0 60.2 69.3 

增速  50.6% 33.9% 22.8% 15.1% 

毛利率  52.5% 53.5% 54.0% 54.5% 

维生素  

收入  7.2 7.5 7.9 8.3 

增速  -10.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  43.8% 44.1% 44.3% 44.7% 

高分子材料、医药服务  

及其它业务  

合计收入  7.8 7.8 7.9 7.9 

合计收入增速  -7.0% 0.6% 0.6% 0.6% 

毛利率  / / / / 

合计  

收入  51.6 64.4 76.0 85.6 

增速  26.8% 24.9% 18.0% 12.6% 

毛利率  47.4% 49.2% 50.2% 51.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 64.4 亿元（+24.9%）、76.0 亿元（+18.0%）

和 85.6 亿元（+12.6%），归母净利润分别为 6.2 亿元（+60.8%）、8.7 亿元（+40.3%）、

10.3 亿元（+18.2%），EPS 分别为 0.51 元、0.72 元、0.85 元，对应动态 PE分别为 22 倍、

16 倍、13 倍。 

我们选取了行业中创新药与仿制药兼具的三家公司作为可比公司，2025 年三家公司平

均 PE 为 26 倍，高于公司水平。考虑到亿帆医药医药自有产品板块的快速发展、创新药管

线迈入收获期，给予其 2025 年 27 倍动态估值，对应目标价 13.77 元，给予“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值（数据截至 2025.4.30） 

公司  股价（元）  
EPS（元）  PE 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

恒瑞医药  51.10 1.00 1.11 1.29 51 46 40 

丽珠集团  34.58 2.24 2.47 2.74 15 14 13 

科伦药业  36.21 1.86 2.01 2.25 19 18 16 

可比公司平均  29 26 23 

亿帆医药  11.34 0.32 0.51 0.72 35 22 16 

数据来源：Wind，西南证券整理 

风险提示 

创新产品进度不及预期风险；海外经营风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5,160  6,441  7,601  8,556  净利润 324  520  730  863  

营业成本 2,713  3,273  3,786  4,192  折旧与摊销 346  225  227  130  

营业税金及附加 50  63  74  84  财务费用 69  73  73  15  

销售费用 1,221  1,488  1,723  1,891  资产减值损失 165  176  186  196  

管理费用 408  509  601  633  经营营运资本变动 -252  -342  -310  -740  

财务费用 74  61  60  15  其他  -11  1  9  26  

资产减值损失 -105  -111  -111  -111  经营活动现金流净额 641  655  916  488  

投资收益 -14  -19  -23  -26  资本支出 -628  -322  -319  -183  

公允价值变动损益 0  0  0  0  其他  83  -16  -23  -26  

其他经营损益 129  124  144  0  投资活动现金流净额 -545  -337  -342  -208  

营业利润 382  611  863  1,036  短期借款 463  0  0  0  

其他非经营损益  7  14  14  0  长期借款 -185  0  0  0  

利润总额 389  625  877  1,036  股权融资 1  0  0  0  

所得税 65  105  147  173  支付股利 -208  -73  -73  -15  

净利润 324  520  730  863  其他  41  -206  0  0  

少数股东损益 -62  -100  -141  -166  筹资活动现金流净额 113  -279  -73  -15  

归属母公司股东净利润 386  620  871  1,029  现金流量净额 205  40  501  266  

                  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 889  929  1,430  1,696  成长能力         

应收和预付款项 1,442  1,731  1,978  2,157  销售收入增长率 26.84% 24.83% 18.02% 12.56% 

存货  1,056  1,163  1,251  1,298  营业利润增长率 143.25% 60.06% 41.20% 20.05% 

其他流动资产 144  144  144  144  净利润增长率 170.04% 60.76% 40.30% 18.18% 

长期股权投资 676  676  676  676  EBITDA 增长率 153.43% 6.14% 27.81% 1.37% 

投资性房地产 0  0  0  0  获利能力         

固定资产和在建工程 2,090  2,147  2,202  2,255  毛利率 47.42% 49.19% 50.20% 51.01% 

无形资产和开发支出 2,568  2,621  2,671  2,671  三费率 33.00% 31.95% 31.36% 29.67% 

其他非流动资产 72  72  72  72  净利率 6.27% 8.08% 9.60% 10.08% 

资产总计 12,286  12,891  13,885  15,226  ROE 4.53% 6.77% 8.67% 9.30% 

短期借款 1,058  1,058  1,058  1,058  ROA 3.14% 4.81% 6.27% 6.76% 

应付和预收款项 610  736  852  1,211  ROIC 3.98% 5.17% 6.62% 6.92% 

长期借款 627  627  627  627  EBITDA/销售收入  16.63% 14.14% 15.31% 13.79% 

其他负债 1,564  1,498  1,647  1,766  营运能力         

负债合计 3,859  3,919  4,184  4,662  总资产周转率 0.43  0.51  0.57  0.59  

股本  1,037  1,037  1,037  1,037  固定资产周转率 3.89  5.18  6.54  7.94  

资本公积 2,848  2,848  2,848  2,848  应收账款周转率 4.17  4.30  4.34  4.39  

留存收益 4,618  5,241  6,112  7,141  存货周转率 2.73  2.95  3.14  3.29  

归属母公司股东权益 8,522  9,167  10,037  11,066  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入         

少数股东权益 -95  -195  -336  -502  资本结构         

股东权益合计 8,427  8,972  9,702  10,564  资产负债率 31.41% 30.40% 30.13% 30.62% 

负债和股东权益合计 12,286  12,891  13,885  15,226  带息债务/总负债 59.45% 52.86% 49.52% 44.43% 

         流动比率 1.26  1.40  1.56  1.70  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.83  0.94  1.10  1.09  

EBITDA 858  911  1,164  1,180  股利支付率 63.03% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 35  22  16  13  每股指标         

PB 2  2  1  1  每股收益 0.32  0.51  0.72  0.85  

PS 3  2  2  2  每股净资产 7.01  7.54  8.25  9.10  

EV/EBITDA 17  16  12  12  每股经营现金 0.53  0.54  0.75  0.40  

股息率 1.87% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.20  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券
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