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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 85.86 元

总市值/流通市值 34928/34928 百万元

52周最高价/最低价 93.52/46.95 元

近 3 个月日均成交额 229.17 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《特宝生物（688278.SH）-2024 全年归母净利润同比增长 49%，

慢乙肝临床治愈不断深入》 ——2025-04-02

《特宝生物（688278.SH）-前三季度归母净利润同比增长 50%，

核心产品派格宾持续放量》 ——2024-10-31

《特宝生物（688278.SH）-营收及净利润快速增长，股权激励计

划彰显发展信心》 ——2024-08-23

《特宝生物（688278.SH）-核心产品派格宾销售同比增长 54%，

慢乙肝临床治愈适应症申请获受理》 ——2024-04-17

营收及净利润快速增长。2025上半年公司实现营收15.11亿元（+27.0%），

归母净利润 4.28亿元（+40.6%）。随着乙肝临床治愈理念的不断普及

和科学证据的积累，接受公司核心产品派格宾治疗的患者持续增加，带

来收入稳步增长。

分季度看，2025Q1/Q2 分别实现营收 6.73/8.37 亿元（分别同比

+23.5%/+29.9%，Q2环比+24.3%）、归母净利润 1.82/2.46 亿元（分

别同比+41.4%/+40.0%，Q2环比+34.9%）。

净利率提升，销售费用率持续改善。2025H1，公司毛利率为 93.5%（同比

-0.4pp）、净利率 29.4%（同比+2.7pp）；销售费用率 39.6%（同比-2.4pp）、
管理费用率 9.3%（同比-0.7pp）、研发费用率 11.6%（同比+2.0pp）、财

务费用率-0.2%（同比-0.1pp），期间费用率整体为 60.3%（同比-1.2pp）。

长效生长激素产品获批上市。2025年 5月 29日，公司怡培生长激素注射液

（商品名：益佩生）获得国家药监局批准上市，用于治疗疗 3岁及以上儿童

的生长激素缺乏症所致的生长缓慢。益佩生是公司自主研发的一款采用

40kDY型分支聚乙二醇进行单分子修饰的长效生长激素，通过优化选择非

N-末端位点为主的修饰组分，提高生物学比活性，延长半衰期，从而在保证

疗效的同时，降低给药剂量，获得更佳的长期药物安全性。与短效剂型每日

给药相比，益佩生可实现每周给药一次，降低了患者接受治疗时的用药频次，

提高用药依从性。

投资建议：公司核心品种派格宾是目前国内唯一长效干扰素产品，国内慢性

乙肝患者群体庞大，随着乙肝临床治愈理念的不断普及、科学证据的积累，

以长效干扰素为基石的组合疗法渗透率有望持续提升；珮金是新一代长效升

白药，有望贡献销售增量；长效生长激素获批上市，进一步完善公司产品矩

阵。我们维持此前的盈利预测，预计 2025-2027年，公司归母净利润分别为

10.71/15.38/21.70亿元，目前股价对应PE分别为 33/23/16x，维持“优于大

市”评级。

风险提示：估值的风险、盈利预测的风险、在研产品研发失败的风险、产品

商业化不达预期的风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,100 2,817 3,769 4,960 6,395
(+/-%) 37.6% 34.1% 33.8% 31.6% 28.9%
归母净利润(百万元) 555 828 1071 1538 2170
(+/-%) 93.5% 49.0% 29.4% 43.6% 41.1%
每股收益（元） 1.37 2.03 2.63 3.78 5.33
EBIT Margin 31.4% 33.1% 33.0% 35.3% 38.2%
净资产收益率（ROE） 29.6% 32.4% 31.1% 32.6% 33.4%
市盈率（PE） 63.1 42.4 32.7 22.8 16.2
EV/EBITDA 49.8 35.5 27.2 19.5 14.1
市净率（PB） 18.69 13.73 10.18 7.44 5.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收及净利润快速增长。2025 上半年公司实现营收 15.11亿元（+27.0%），归

母净利润 4.28亿元（+40.6%）。随着乙肝临床治愈理念的不断普及和科学证据

的积累，接受公司核心产品派格宾治疗的患者持续增加，带来收入稳步增长。

分季度看，2025Q1/Q2分别实现营收 6.73/8.37亿元（分别同比+23.5%/+29.9%，

Q2环比+24.3%）、归母净利润 1.82/2.46亿元（分别同比+41.4%/+40.0%，Q2
环比+34.9%）。

图1：特宝生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：特宝生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：特宝生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：特宝生物单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

净利率提升，销售费用率持续改善。2025H1，公司毛利率为 93.5%（同比-0.4pp）、
净利率 29.4%（同比+2.7pp）；销售费用率 39.6%（同比-2.4pp）、管理费用率

9.3%（同比-0.7pp）、研发费用率 11.6%（同比+2.0pp）、财务费用率-0.2%（同

比-0.1pp），期间费用率整体为 60.3%（同比-1.2pp）。
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图5：特宝生物毛利率、净利率变化情况 图6：特宝生物期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级

公司核心品种派格宾是目前国内唯一长效干扰素产品，国内慢性乙肝患者群体庞

大，随着乙肝临床治愈理念的不断普及、科学证据的积累，以长效干扰素为基石

的组合疗法渗透率有望持续提升；珮金是新一代长效升白药，有望贡献销售增量；

长效生长激素获批上市，进一步完善公司产品矩阵。我们维持此前的盈利预测，

预计 2025-2027 年，公司归母净利润分别为 10.71/15.38/21.70 亿元，目前股价

对应 PE分别为 33/23/16x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司名称
股价 总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE ROE PEG
250821 24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

002294.SZ 信立泰 51.29 572 6.02 6.62 7.86 9.12 57 86 73 63 6.9% 5.8
688687.SH 凯因科技 36.57 63 1.42 1.70 2.12 2.55 26 37 29 25 8.0% 1.7

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理、预测 注：信立泰、凯因科技盈利预测来自于Wind一致预期

风险提示

估值的风险，盈利预测的风险，在研产品研发失败的风险，产品商业化不达预期

的风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 413 372 1230 2020 3238 营业收入 2100 2817 3769 4960 6395

应收款项 459 831 845 1219 1630 营业成本 140 184 244 314 412

存货净额 187 264 259 373 499 营业税金及附加 11 14 19 25 32

其他流动资产 24 41 41 61 80 销售费用 849 1113 1490 1926 2386

流动资产合计 1340 1827 2696 3993 5769 管理费用 210 278 379 464 552

固定资产 482 678 866 1044 1199 研发费用 230 295 394 477 567

无形资产及其他 192 171 165 159 153 财务费用 (5) (2) (20) (40) (66)

投资性房地产 342 374 374 374 374 投资收益 4 4 4 4 4

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (10) 1 (3) (4) (2)

资产总计 2356 3050 4102 5571 7496 其他收入 (207) (265) (394) (477) (567)

短期借款及交易性金融

负债 4 6 5 5 5 营业利润 681 971 1264 1793 2513

应付款项 41 60 87 95 134 营业外净收支 (40) (40) (44) (41) (41)

其他流动负债 359 355 491 688 799 利润总额 641 931 1220 1752 2472

流动负债合计 404 421 582 788 939 所得税费用 85 103 149 214 302

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 76 76 73 67 64 归属于母公司净利润 555 828 1071 1538 2170

长期负债合计 76 76 73 67 64 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 480 497 656 855 1002 净利润 555 828 1071 1538 2170

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 13 (13) 0 0 0

股东权益 1876 2553 3446 4716 6493 折旧摊销 53 69 69 89 106

负债和股东权益总计 2356 3050 4102 5571 7496 公允价值变动损失 10 (1) 3 4 2

财务费用 (5) (2) (20) (40) (66)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (186) (494) 149 (308) (409)

每股收益 1.37 2.03 2.63 3.78 5.33 其它 (13) 13 0 0 0

每股红利 0.21 0.41 0.44 0.66 0.96 经营活动现金流 433 402 1291 1323 1868

每股净资产 4.61 6.28 8.47 11.59 15.96 资本开支 0 (217) (254) (265) (257)

ROIC 43.62% 44.74% 49% 63% 73% 其它投资现金流 14 (64) 0 0 0

ROE 29.60% 32.41% 31% 33% 33% 投资活动现金流 14 (280) (254) (265) (257)

毛利率 93% 93% 94% 94% 94% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 31% 33% 33% 35% 38% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 34% 36% 35% 37% 40% 支付股利、利息 (87) (167) (178) (269) (392)

收入增长 38% 34% 34% 32% 29% 其它融资现金流 (161) 171 (1) 0 0

净利润增长率 94% 49% 29% 44% 41% 融资活动现金流 (335) (163) (179) (268) (392)

资产负债率 20% 16% 16% 15% 13% 现金净变动 112 (41) 858 789 1219

股息率 0.2% 0.5% 0.5% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 301 413 372 1230 2020

P/E 63.1 42.4 32.7 22.8 16.2 货币资金的期末余额 413 372 1230 2020 3238

P/B 18.7 13.7 10.2 7.4 5.4 企业自由现金流 0 188 1055 1055 1586

EV/EBITDA 49.8 35.5 27.2 19.5 14.1 权益自由现金流 0 359 1071 1090 1644

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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