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敷尔佳（301371.SZ）2025 年半年报点评     

业绩短期承压，关注线下渠道优化与在研管线投入 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：敷尔佳发布 2025 年半年度报告。25H1 公司实现营收 8.63 亿元，同

比-8.15%；归母净利润 2.30 亿元，同比-32.54%；扣非归母净利润 1.66 亿元，

同比-48.66%。25Q2 公司实现营收 5.62 亿元，同比+5.90%；归母净利润 1.38

亿元，同比-26.72%；扣非归母净利润 1.14 亿元，同比-37.65%。公司表示，本

期营业收入下降，主要系优化线下渠道导致；本期净利润下降，主要系宣传推广

费用持续加大导致。此外，公司每 10 股派发现金红利 10 元（含税），合计派发

现金股利 4.00 亿元，占上半年归母净利润的 174.21%。以资本公积向全体股东

每 10 股转增 3 股，共计转增 1.2 亿股，转增后公司总股本为 5.2 亿股。 

➢ 医疗器械营收近乎腰斩，化妆品营收高增。分产品或服务来看：25H1，1）

医疗器械，实现营业收入 2.38 亿元，占总营收 27.61%，同比-48.07%；毛利率

为 84.22%，同比+2.93pct。2）化妆品，实现营业收入 6.25 亿元，占总营收

72.39%，同比+29.95%；毛利率为 80.42%，同比-1.11pct。 

➢ 25H1 毛利率为 81.47%，销售费用投入加大，净利率同比-9.62pct。1）

毛利率方面，25H1 公司毛利率为 81.47%，同比+0.06pct；25Q2 公司毛利率

为 80.63%，同比-0.78pct。2）费用率方面，25H1 公司销售/管理/研发费用率

分别为 48.67%/5.47%/2.70%，同比变化+16.64pct/+0.67pct/+1.02pct；

25Q2 公司销售/管理/研发费用率分别为 46.41%/4.44%/2.41%，同比变化

+14.83pct/+0.07pct/+0.57pct，销售费用率上升系人员薪酬的增加以及加大宣

传推广力度，增加宣传推广费投入所致。3）净利率方面，25H1 公司归母净利率

为 26.61%，同比-9.62pct；扣非归母净利率为 19.25%，同比-15.19pct。25Q2

公司归母净利率为 24.60%，同比-10.95pct；扣非归母净利率为 20.20%，同比

-14.11pct。 

➢ 加码新原料开发，深耕医疗器械领域。公司依托上海与哈尔滨南北联动的双

研发中心架构，重点加码新原料开发与新技术攻坚，持续深耕Ⅱ、Ⅲ类医疗器械

领域，研发人员增至 69 人，同比增长 18.97%。在研项目包括海藻糖类、重组贻

贝粘蛋白类、重组Ⅲ型人源化胶原蛋白类等医疗产品开发，以及 NMN、乙酰姜

黄酮、苦参碱水杨酸盐等新原料开发。截至上半年，公司累计获批专利 31 项，

其中 2025 年获批 2 项；累计获批二类医疗器械注册证 3 个；普通化妆品备案 88

个，其中 2025 年备案 32 个；特殊化妆品注册 3 个，其中 2025 年注册 0 个 

➢ 投资建议：考虑到公司持续推进渠道调整，我们预计 25-27 年公司归母利

润分别为 6.1 亿元、6.9 亿元、7.9 亿元，yoy-7.9%/+13.4%/+14.2%，当前股

价对应 25-27 年 PE 分别为 21x、18x、16x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发不及预期、行业竞争加剧、政策变化风险。 

➢ 报告基本格式说明。报告正文全文字体大小为 10 号，中英文及数字均为微

软雅黑，深灰色（红 76/绿 77/蓝 79），缩进左右侧均为 0 字符，间距段前 0.2

行、段后 0 行，行距为固定值 15 磅。 

➢ 分析要点小标题。分析要点首句为本段观点提炼，语言力求精炼，结尾加句

号。格式为微软雅黑 10 号，红色（红 192/绿 0/蓝 0），加粗。内容部分与报告

正文要求一致，无特殊格式。 

➢ 整体写作要求。首页撰写应简明扼要、层次清晰，避免对全文各部分简单缩

写，而应该突出公司的核心看点，逐条分析，并应能与最终的盈利预测和投资结

论相呼应。多使用定量分析来支撑研究结论，避免大段定性分析。 

➢ 投资建议：必须包含公司盈利预测、估值水平、推荐逻辑、投资评级等内容，

且应逻辑自洽，并体现专业审慎的精神。 

➢ 风险提示：必须包含风险提示，并应有针对性，避免泛泛而谈。 

 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,017 2,296 2,508 2,899 

增长率（%） 4.3 13.8 9.2 15.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 661 609 691 788 

增长率（%） -11.8 -7.9 13.4 14.2 

每股收益（元） 1.65 1.52 1.73 1.97 

PE 19 21 18 16 

PB 2.2 2.2 2.2 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,017 2,296 2,508 2,899  成长能力（%）     

营业成本 368 415 456 538  营业收入增长率 4.32 13.84 9.22 15.61 

营业税金及附加 30 34 39 46  EBIT 增长率 -13.74 -9.55 13.74 17.57 

销售费用 748 1,033 1,078 1,218  净利润增长率 -11.77 -7.92 13.43 14.18 

管理费用 86 99 100 116  盈利能力（%）     

研发费用 35 46 50 58  毛利率 81.73 81.91 81.83 81.43 

EBIT 787 712 810 952  净利润率 32.78 26.51 27.53 27.19 

财务费用 -86 -86 -86 -73  总资产收益率 ROA 10.87 10.09 11.16 12.33 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.68 10.73 11.89 13.21 

投资收益 35 40 27 29  偿债能力     

营业利润 909 837 923 1,054  流动比率 9.31 10.94 10.35 9.04 

营业外收支 2 2 3 3  速动比率 8.51 9.96 9.69 8.36 

利润总额 911 839 925 1,056  现金比率 4.67 5.34 5.28 4.48 

所得税 250 230 235 268  资产负债率（%） 6.94 5.97 6.10 6.65 

净利润 661 609 691 788  经营效率     

归属于母公司净利润 661 609 691 788  应收账款周转天数 0.90 1.53 1.52 1.50 

EBITDA 842 775 893 1,057  存货周转天数 158.78 156.00 158.00 159.00 

      总资产周转率 0.34 0.38 0.41 0.46 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,839 1,746 1,812 1,749  每股收益 1.65 1.52 1.73 1.97 

应收账款及票据 5 10 10 12  每股净资产 14.15 14.17 14.52 14.92 

预付款项 25 25 26 30  每股经营现金流 1.52 1.39 1.86 2.17 

存货 160 177 197 234  每股股利 1.50 1.50 1.38 1.57 

其他流动资产 1,632 1,622 1,507 1,507  估值分析     

流动资产合计 3,661 3,580 3,553 3,533  PE 19 21 18 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.2 2.2 2.2 2.1 

固定资产 644 737 870 1,046  EV/EBITDA 13.05 14.18 12.30 10.39 

无形资产 28 29 30 31  股息收益率（%） 4.71 4.71 4.34 4.92 

非流动资产合计 2,424 2,452 2,633 2,863       

资产合计 6,085 6,031 6,186 6,396       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 64 159 169 192  净利润 661 609 691 788 

其他流动负债 330 168 175 199  折旧和摊销 55 63 83 105 

流动负债合计 393 327 343 391  营运资金变动 -71 -77 -1 5 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 610 558 743 868 

其他长期负债 29 33 34 35  资本开支 -121 -200 -258 -328 

非流动负债合计 29 33 34 35  投资 -1,811 115 0 0 

负债合计 422 360 377 425  投资活动现金流 -1,721 -46 -116 -299 

股本 400 400 400 400  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 -5 0 

股东权益合计 5,662 5,671 5,809 5,971  筹资活动现金流 -367 -604 -562 -631 

负债和股东权益合计 6,085 6,031 6,186 6,396  现金净流量 -1,479 -93 66 -62 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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