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⚫ 业绩增长优异。公司发布年报，2024 年实现营收 30.5 亿元（+16.8%）；归母净利

润 6.1 亿元（+80.8%）；扣非归母净利润 4.3 亿元（+44.9%）。2025Q1，公司实

现营收 9.8 亿元（+75.8%），归母净利润 3.1 亿元（+224.9%），扣非归母净利润

2.1 亿元（+1150.2%）。 

⚫ 量价齐升驱动国内制剂业高速增长，出口收入持续攀升。2025 年 Q1，公司国内制

剂收入为 8.6 亿元（+80.9%），其中，销量贡献增长 49.9%，价格贡献增长

31.1%。在新一轮集采中选结果落地执行的红利下，公司国内胰岛素制剂实现量价

齐升。此外，公司一季度国际销售收入为 0.95 亿元（+45.2%），海外订单持续保

持较高增长。 

⚫ 费用端得到优化，盈利能力显著提升。2025Q1，公司毛利率、净利率分别为

76.8%、31.7%，分别较去年同期+3.9/14.5pct，随着产品收入快速提高以及毛利率

改善，公司净利率得到较大幅度的提升，销售/管理/研发费用率分别为

33.2%/7.1%/13.2%，分别较去年同期-7.4/-0.7/-10.5pct。   

⚫ 创新产品管线有序推进，出海业务持续深化。目前，公司博凡格鲁肽（GZR18）注

射液已完成了减重和 2 型糖尿病的中国 III 期临床的首例受试者给药，减重适应症的

美国 II 期临床申请也获 FDA 批准，并完成首例受试者给药。2024 年，公司通过积

极拓展新兴市场，在多个关键市场取得了显著的销售增长，门冬胰岛素 30 注射液成

功打开国际市场并实现“零突破”。胰岛素的欧美市场出海方面，公司与山德士的

合作也在不断推进。 

 

 

⚫ 我们维持盈利预期，预测公司 2025-2027 年每股收益分别为 1.91、2.40、2.84 元，

参考可比公司平均市盈率，我们给予公司 2025 年 31 倍 PE 估值，对应目标价 59.21

元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 出海进度不达预期风险；新品上市不达预期风险；行业政策变动风险；新兴疗法冲

击风险；地缘政治变化风险等。 

 
 
 
 
 ⚫  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,608 3,045 4,202 5,181 6,115 

  同比增长(%) 52.3% 16.8% 38.0% 23.3% 18.0% 

营业利润(百万元) 315 632 1,362 1,708 2,020 

  同比增长(%) 155.4% 100.3% 115.6% 25.4% 18.2% 

归属母公司净利润(百万元) 340 615 1,150 1,445 1,709 

  同比增长(%) 177.4% 80.7% 87.1% 25.6% 18.3% 

每股收益（元） 0.57 1.02 1.91 2.40 2.84 

毛利率(%) 73.3% 74.8% 78.7% 77.0% 75.8% 

净利率(%) 13.0% 20.2% 27.4% 27.9% 27.9% 

净资产收益率(%) 3.3% 5.6% 9.8% 11.0% 11.6% 

市盈率 90.1 49.9 26.7 21.2 17.9 

市净率 2.9 2.8 2.5 2.2 2.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：可比公司估值（截止 2025.5.13） 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025/5/13 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

通化东宝 600867 7.49 -0.02 0.38 0.47 0.46 -343.58 19.94 16.00 16.22

特宝生物 688278 73.76 2.03 2.78 3.79 4.72 36.26 26.51 19.48 15.63

科兴制药 688136 35.21 0.16 0.58 1.02 1.49 223.27 60.79 34.35 23.65

恒瑞医药 600276 51.23 0.99 1.11 1.28 1.48 51.58 46.07 39.92 34.56

长春高新 000661 98.13 6.33 6.76 7.35 7.72 15.50 14.51 13.35 12.72

最大值 223.27 60.79 39.92 34.56

最小值 (343.58) 14.51 13.35 12.72

平均数 (3.40) 33.56 24.62 20.55

调整后平
均

34.44 30.84 23.28 18.50

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,443 903 3,782 4,663 6,058  营业收入 2,608 3,045 4,202 5,181 6,115 

应收票据、账款及款项融资 385 247 466 575 679  营业成本 697 767 895 1,190 1,479 

预付账款 41 57 84 104 122  销售费用 946 1,167 1,212 1,464 1,703 

存货 861 1,053 1,074 1,368 1,627  管理费用 217 256 275 296 319 

其他 2,446 1,532 2,438 2,440 2,442  研发费用 501 541 568 636 716 

流动资产合计 6,176 3,791 7,845 9,150 10,929  财务费用 (79) (98) (19) (37) (53) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 56 (3) (3) (3) (3) 

固定资产 1,872 2,616 2,439 2,219 1,998  公允价值变动收益 (18) 157 47 47 47 

在建工程 2,005 1,262 1,541 1,722 1,903  投资净收益 63 61 50 50 50 

无形资产 278 273 272 270 267  其他 0 (2) (9) (24) (32) 

其他 1,384 4,101 1,541 1,539 1,537  营业利润 315 632 1,362 1,708 2,020 

非流动资产合计 5,539 8,252 5,793 5,750 5,706  营业外收入 4 3 3 3 3 

资产总计 11,715 12,043 13,638 14,900 16,634  营业外支出 13 4 12 12 12 

短期借款 0 0 236 19 0  利润总额 306 630 1,353 1,699 2,011 

应付票据及应付账款 106 129 134 178 222  所得税 (34) 16 203 255 302 

其他 668 672 698 688 688  净利润 340 615 1,150 1,445 1,709 

流动负债合计 773 801 1,068 885 910  少数股东损益 0 (0) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 340 615 1,150 1,445 1,709 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.57 1.02 1.91 2.40 2.84 

其他 199 187 165 165 165        

非流动负债合计 199 187 165 165 165  主要财务比率      

负债合计 973 988 1,233 1,051 1,075   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 594 601 601 601 601  营业收入 52.3% 16.8% 38.0% 23.3% 18.0% 

资本公积 3,279 3,390 3,591 3,591 3,591  营业利润 155.4% 100.3% 115.6% 25.4% 18.2% 

留存收益 6,865 7,059 8,209 9,654 11,363  归属于母公司净利润 177.4% 80.7% 87.1% 25.6% 18.3% 

其他 4 4 4 4 4  获利能力      

股东权益合计 10,743 11,054 12,405 13,850 15,559  毛利率 73.3% 74.8% 78.7% 77.0% 75.8% 

负债和股东权益总计 11,715 12,043 13,638 14,900 16,634  净利率 13.0% 20.2% 27.4% 27.9% 27.9% 

       ROE 3.3% 5.6% 9.8% 11.0% 11.6% 

现金流量表       ROIC 2.6% 4.8% 9.6% 10.7% 11.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 340 615 1,150 1,445 1,709  资产负债率 8.3% 8.2% 9.0% 7.1% 6.5% 

折旧摊销 219 224 235 236 236  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (79) (98) (19) (37) (53)  流动比率 7.98 4.73 7.35 10.34 12.01 

投资损失 (63) (61) (50) (50) (50)  速动比率 6.83 3.42 6.34 8.79 10.22 

营运资金变动 (412) (9) (244) (390) (339)  营运能力      

其它 104 (133) 2,333 (47) (47)  应收账款周转率 9.3 10.2 13.3 11.0 10.8 

经营活动现金流 109 537 3,406 1,156 1,456  存货周转率 0.9 0.8 0.8 1.0 1.0 

资本支出 (426) (189) (291) (192) (192)  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 (305) (192) (3) 0 0  每股指标（元）      

其他 (247) 120 (680) 97 97  每股收益 0.57 1.02 1.91 2.40 2.84 

投资活动现金流 (977) (262) (973) (95) (95)  每股经营现金流 0.18 0.89 5.67 1.92 2.42 

债权融资 (2) (5) (9) 0 0  每股净资产 17.87 18.39 20.64 23.04 25.89 

股权融资 816 118 201 0 0  估值比率      

其他 (60) (413) 255 (180) 34  市盈率 90.1 49.9 26.7 21.2 17.9 

筹资活动现金流 755 (301) 446 (180) 34  市净率 2.9 2.8 2.5 2.2 2.0 

汇率变动影响 2 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 62.1 37.3 17.9 14.8 12.8 

现金净增加额 (111) (26) 2,879 881 1,395  EV/EBIT 119.4 53.0 21.0 16.9 14.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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