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业绩增长平稳，肾科业务表现优异  
 

事件：2025H1 公司收入和利润端增速均超 20%，肾科板块尤为突出。公司持续

稳定派息并发布股份回购计划，2025 年中期派息比率超 51%。 

报告摘要 

肾科业务表现亮眼，中期派息比率超 51%。 

2025H1 公司实现收入 15.7 亿元（人民币，下同，列明除外），同比增长

23.7%；归母净利润 5.0 亿元，同比增长 24.6%。2025H1 毛利率为 77.1%，较

去年同期增长 2.4 个百分点。截至 2025 年 6 月 30 日，公司宣派每股 0.33 港

元，中期派息比率超 51%。另外，6 月公司发布股份回购计划，最多 2 亿港元进

行股份回购。 

拆分来看：肾科板块表现亮眼，收入同比增长 28.0%，主要靠尿毒清颗粒拉动；

妇儿系列产品销售收入同比增长 17.5%，成为集团收入贡献第二大板块；医用成

像对比剂销售收入同比增长 22.0%；玉林制药营销管理创新升级，品牌影响力不

断提升，通过央视主流媒体的广覆盖、多新媒体组合的内容强化、用户使用场景

的产品体验，立体式进行品牌建设，该部分销售收入同比增长 16.5%。 

创建特有专业技术平台，在研产品继续推进。 

根据业绩会交流，恩格列净片预计于今年上市；碳酸镧咀嚼片、八氟丙烷脂质体

微球注射液、钆特酸葡胺注射液和钆塞酸二钠注射液预计于 2026 年上市；碳酸

镧颗粒预计于 2027 年上市；非奈利酮片和罂粟乙碘油注射液预计于 2028 年上

市；芪箭颗粒（糖肾方）预计于 2026Q2 提交 IND；升阳益胃汤（经典名方）预

计于 2027Q3 提交 NDA。 

投资建议：根据中报，我们上调公司 2025-2027 年收入分别至 34.8 亿元/39.2 亿

元/43.4 亿元（前值为 33.8 亿元/38.2 亿元/43.0 亿元），归母净利润分别至 10.6

亿元/11.8 亿元/13.0 亿元（前值为 10.5 亿元/11.9 亿元/13.7 亿元）。参考港股中

药行业平均估值（白云山、同仁堂科技、同仁堂国药），我们给予公司 2025 年

11.4 倍 PE，目标价由 10.1 港元上调至 15.4 港元，维持“增持”评级。 

风险提示：政策风险；研发进展不及预期风险；销售不及预期；行业竞争加剧；

集采风险等。 

财务及估值摘要 

(年结 31/12；RMB 百万元) FY 2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 2,967  3,483  3,916  4,343  

增长率（%） 14.6% 17.4% 12.4% 10.9% 

归母净利润 910  1,062  1,180  1,299  

增长率（%） 16.1% 16.6% 11.2% 10.0% 

毛利率（%） 75.6% 76.5% 75.3% 74.9% 

每股盈利（元） 1.11  1.29  1.44  1.58  

市盈率（x） 11.6  9.9  8.9  8.1  

数据来源：Wind，国证国际预测 
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投资评级： 增持 

维持  评级 

6 个月目标价 15.4 港元 

股价 2025-8-20 13.98 港元 
 

 

总市值(亿港元) 119.20 

总股本(亿股) 8.53 

12 个月低/高(港元) 5.4/14.88 

平均成交(百万港元) 33.00 

 

股东结构 

安猛 28% 

杨惠波 13% 

其他 59% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 11.55  39.36  127.38  

绝对收益 12.92  44.97  170.61  
 

 数据来源：Wind、港交所、公司 

谢欣洳   医药行业分析师 

xiexinru@sdicsi.com.hk 
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附表：财务报表预测 
利润表      资产负债表     

（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  （百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入 2,967  3,483  3,916  4,343   现金及现金等价物 2,908  2,829  3,596  4,451  

销售成本 -725  -820  -965  -1,089   应收账款 370  407  427  449  

毛利 2,242  2,663  2,951  3,254   存货 290  319  351  386  

销售费用 -982  -1,178  -1,355  -1,517   其他流动资产 984  1,837  1,932  2,028  

管理费用 -312  -405  -458  -504   流动资产总额 4,551  5,392  6,306  7,313  

财务成本净额 63  68  74  71   固定资产 798  837  879  923  

税前盈利 1,020  1,183  1,316  1,448   无形资产 269  267  267  267  

所得税 -103  -119  -133  -146   其他非流动资产 235  248  273  300  

净利润 917  1,064  1,183  1,302   非流动资产总额 1,302  1,353  1,419  1,490  

归母净利润 910  1,062  1,180  1,299   总资产 5,853  6,744  7,725  8,804  

EPS（元，基本） 1.11  1.29  1.44  1.58   
 

    

      应付账款 1,062  1,168  1,285  1,413  

同比增长率      短期银行贷款 253  279  307  337  

收入(%) 14.6% 17.4% 12.4% 10.9%  其他流动负债 56  59  60  61  

归母净利润（%） 16.1% 16.6% 11.2% 10.0%  流动负债总额 1,371  1,505  1,651  1,811  

 
     递延税项负债 67  80  88  97  

财务指标      其他非流动负债 22  23  24  24  

盈利能力      非流动负债总额 89  103  112  121  

毛利率 75.6% 76.5% 75.3% 74.9%  总负债 1,460  1,608  1,763  1,933  

净利率 30.7% 30.6% 30.2% 30.0%  
 

    

ROE 
22.2% 21.9% 21.3% 20.2%  现金流量表 

    

      经营活动现金流 1,087  1,398  1,650  1,927  

营运能力      投资活动现金流 -187  -864  -109  -105  

行销费用/收入(%) 43.6% 45.5% 46.3% 46.5%  融资活动现金流 -729  -601  -762  -956  

存货周转天数 163  134  127  123   
     

 
     现金净增加额 159  -79  768  855  

资本结构     
 期初持有现金 2,748  2,908  2,829  3,596  

资产负债率 24.9% 23.8% 22.8% 22.0%  期末持有现金 2,908  2,829  3,596  4,451  

数据来源：Wind、国证国际预测   
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