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[Table_Report] 相关研究 

《特宝生物（688278）：股权激励目

标高，业绩增长强劲——公司简评报

告》 2024.08.23 
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预期，派格宾新适应症值得期待——

公司简评报告》 2024.04.02 
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简评报告》 2023.10.20 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 公司业绩持续高增长。2025H1，公司实现营业收入15.11亿元（+26.96%）、归母净利润

4.28亿元（+40.60%）、扣非净利润4.31亿元（+30.68%）。其中Q2单季实现收入8.37亿元

（+29.91%），归母净利润2.46亿元（+40.01%）。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，带来收入端稳步增长。2025

年上半年公司销售毛利率为92.98%（-0.38pp），销售净利率为28.33%（+2.75pp）；从期

间费用上看，销售费用率为39.65%，同比下降2.35pp；管理费用率为9.29%，同比下降

0.75pp；研发费用率为11.57%，同比上升2.00pp。公司销售费用率持续改善，盈利能力持

续提升，业绩表现优秀。 

➢ 派格宾持续放量，深耕乙肝临床治愈。派格宾新增慢乙肝临床治愈适应症目前处于技术审

评阶段。派格宾是慢性乙型肝炎抗病毒治疗的一线用药，公司持续参与支持包括“珠峰”和

“绿洲”等一系列公益或科研项目，乙肝临床治愈从优势人群逐步拓展全人群。截至2025年

5月底，珠峰项目已实现10240例临床治愈患者，随着产品在乙肝临床治愈和降低乙肝相关

肝癌发生风险的临床研究与实践的广泛应用，派格宾进一步得到专家和患者的认可，产品

持续放量，市场渗透率有望进一步提高。 

➢ 长效生长激素获批上市，积极拓展新技术平台。2025H1，公司研发投入2.02亿元

（+48.77%），研发项目顺利推进，2025年5月，长效重组人生长激素获批上市，用于治疗

3岁及以上儿童的生长激素缺乏症所致的生长缓慢，采用全球独创的Y型聚乙二醇长效修饰

技术，结构更稳定，给药剂量更低，目前公司正在加速推进入院，年底有望参加国谈；重

组人促红素正在开展III期临床研究申请相关准备工作；人干扰素α2b喷雾剂、ACT300项目

完成I期临床研究，AK0706、ACT500处于I期临床研究。目前公司已建立聚乙二醇重组蛋

白质修饰、蛋白质药物生产、药物筛选及优化3大核心技术平台，公司通过全资子公司伯

赛基因收购基因治疗公司九天生物的部分资产，布局腺相关病毒（AAV）技术平台。 

➢ 投资建议：公司核心产品持续放量，新产品上市有望贡献增量，结合公司已披露财务报表，

我们小幅上调2025-2026年盈利预测，新增2027年盈利预测，预计公司2025-2027年实现

营收37.34亿元、49.60亿元、63.64亿元，实现归母净利润10.92亿元、14.56亿元、18.83

亿元，对应EPS分别为2.68/3.58/4.63，对应PE分别为31.78/23.83/18.43倍。维持 “买入”

评级。 

➢ 风险提示：新产品商业化推广不及预期风险；研发进展不及预期风险；市场竞争加剧风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1527  2100  2817  3734  4960  6364  

增长率（%） 34.86% 37.55% 34.13% 32.54% 32.85% 28.30% 

归母净利润（百万元） 287  555  828  1092  1456  1883  

增长率（%） 58.40% 93.52% 49.00% 31.93% 33.39% 29.29% 

EPS（元/股） 0.71  1.37  2.03  2.68  3.58  4.63  

市盈率（P/E） 120.90  62.47  41.93  31.78  23.83  18.43  

市净率（P/B） 24.65  18.49  13.59  10.48  8.02  6.16  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2025年8月22日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       

  2024A 2025E 2026E 2027E     2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,817  3,734  4,960  6,364    货币资金 372  1,093  1,680  2,559  

%同比增速 34% 33% 33% 28%   交易性金融资产 290  300  310  320  

营业成本 184  238  317  411    应收账款及应收票据 809  845  1,157  1,529  

毛利 2,634  3,496  4,644  5,953    存货 264  331  405  480  

％营业收入 93% 94% 94% 94%   预付账款 39  36  41  41  

税金及附加 14  19  25  32    其他流动资产 54  33  36  37  

％营业收入 0% 1% 1% 1%   流动资产合计 1,827  2,637  3,629  4,966  

销售费用 1,113  1,456  1,885  2,355    长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 40% 39% 38% 37%   投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 278  373  521  700    固定资产合计 497  691  815  872  

％营业收入 10% 10% 11% 11%   无形资产 171  149  127  104  

研发费用 295  411  585  776    商誉 0  0  0  0  

％营业收入 10% 11% 12% 12%   递延所得税资产 69  72  72  72  

财务费用 -2  -5  -16  -25    其他非流动资产 487  390  403  412  

％营业收入 0% 0% 0% 0%   资产总计 3,050  3,940  5,045  6,425  

资产减值损失 0  0  0  0    短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 -4  0  0  0    应付票据及应付账款 60  66  70  69  

其他收益 34  45  60  76    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 4  7  10  13    应付职工薪酬 178  238  285  329  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 70  93  119  146  

公允价值变动收益 1  0  0  0    其他流动负债 112  146  161  162  

资产处置收益 0  0  0  0    流动负债合计 421  544  636  706  

营业利润 971  1,295  1,713  2,204    长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 34% 35% 35% 35%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -40  -40  -40  -40    递延所得税负债 1  1  1  1  

利润总额 931  1,255  1,674  2,164    其他非流动负债 76  83  83  84  

％营业收入 33% 34% 34% 34%   负债合计 497  628  720  791  

所得税费用 
103  163  218  281  

  

归属于母公司的所有

者权益 
2,553  3,313  4,325  5,634  

净利润 828  1,092  1,456  1,883    少数股东权益 0  0  0  0  

%同比增速 49% 32% 33% 29%   股东权益 2,553  3,313  4,325  5,634  

归属于母公司的净利

润 

828  1,092  1,456  1,883    负债及股东权益 3,050  3,940  5,045  6,425  

％营业收入 29% 29% 29% 30%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 0  0  0  0      2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 2.03  2.68  3.58  4.63    经营活动现金流净额 431  1,264  1,331  1,695  

基本指标           投资 -57  -25  -22  -20  

  2024A 2025E 2026E 2027E   资本性支出 -251  -215  -278  -225  

EPS 2.03  2.68  3.58  4.63    其他 0  23  -1  3  

BVPS 6.28  8.14  10.63  13.85    投资活动现金流净额 -309  -217  -301  -242  

PE 41.93  31.78  23.83  18.43    债权融资 0  0  1  1  

PEG 0.86  1.00  0.71  0.63    股权融资 0  0  0  0  

PB 13.59  10.48  8.02  6.16    支付股利及利息 -167  -333  -444  -574  

EV/EBITDA 27.89  24.38  18.30  13.97    其他 -6  7  0  0  

ROE 32% 33% 34% 33%   筹资活动现金流净额 -173  -326  -444  -574  

ROIC 33% 33% 33% 33%   现金净流量 -51  721  587  879  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2025 年 8 月 22 日） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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