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[table_main] 

投资要点 

➢ 利润端表现良好，盈利能力不断提升。公司2025H1实现营业收入62.72亿元（同比-0.17%），

归母净利润12.81亿元（同比+9.40%），归母扣非净利润12.58亿元（同比+8.91%）；其中

Q2单季度实现营业收入30.91亿元（同比+1.71%），归母净利润6.44亿元（同比+14.42%）。

2025年上半年，公司销售毛利率为66.02%，同比提升0.06pct，销售净利率为24.73%，同

比提升3.17pct；公司销售费用率为27.69%（同比-0.002pct），管理费用率为4.77%（同比

-0.49pct），研发费用率为6.89%（同比-0.92pct）。公司持续提高运营效率、降本增效，利

润端实现良好增长。 

➢ 制剂板块平稳增长，原料药板块小幅下滑。2025H1，化学制剂板块实现营业收入32.70亿

元（同比+1.43%），其中，消化道领域实现收入13.51亿元（同比+3.87%），促性激素领域

实现收入15.30亿元（同比-1.22%），精神领域实现收入3.17亿元（同比+6.89%）。随着艾

普拉唑集采降价影响基本消除及阿立哌唑微球等新品上市，化学制剂板块预计可实现良好

增长。中药制剂板块实现收入7.99亿元（同比+7.31%），参芪扶正注射液受益于解除癌种

限制持续放量，抗病毒颗粒需求逐步回归常态，整体呈恢复性增长。2025H1，原料药及中

间体板块实现收入16.62亿元（同比-5.65%），主要是头孢类原料药受国内市场价格波动影

响整体收入同比下降，随着公司高毛利特色原料药出口占比提升，预计全年整体可以相对

平滑头孢类产品带来的波动。诊断试剂及设备板块营收3.74亿元（同比-5.13%），受到呼

吸道产品周期变化影响，在去年同期高基数基础上收入小幅下滑。 

➢ 研发管线顺利推进，多个产品进入收获期。2025上半年，公司的阿立哌唑微球和黄体酮注

射液已获批上市。P-CAB片剂已完成III期临床并提交上市申请，针剂I期临床基本完成，有

望进一步巩固公司在消化道领域的优势。重组人促卵泡激素注射液、棕榈酸帕利哌酮注射

液及注射用阿立哌唑两款长效微晶等主要产品已申报上市。自免领域重组抗人IL-17A/F单

抗体银屑病III期临床达到主要终点，目前已提交上市前沟通交流申请，预计2027年上半年

获批上市，与北京鑫康合生物共同申报的强直性脊柱炎适应症已启动III期临床，2024年12

月公布首次分析达到试验的主要有效性终点。司美格鲁肽注射液减重适应症推进到Ⅲ期临

床后期；复达那非片、抗癫痫药物NS-041片、抗感染药物SG1001片处于Ⅱ期临床，小核

酸痛风药物LZHN2408、注射用JP-1366获得临床批件并推进至Ⅰ期临床。公司仍在快速

补齐管线的过程中，将通过"自研+BD"双轨模式继续围绕消化道、精神神经、心脑血管等

核心治疗领域展开系统性调研，重点围绕双抗、siRNA等前沿技术持续扩充潜在项目储备。 

➢ 投资建议：公司经营稳健，新产品逐渐进入收获期，有望带来新的业绩增量。我们维持2025-

2026年盈利预测，新增2027年盈利预测，预计公司2025-2027年归属于母公司净利润分别

为 23.82/26.63/29.45 亿 元 ， 对 应 EPS 分 别 为 2.64/2.95/3.26 ， 对 应 PE 分 别 为

15.85/14.18/12.83倍。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：研发进展不及预期风险；产品放量不及预期风险；原料药价格波动风险。 
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[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） 12,630  12,430  11,812  12,223  13,132  14,303  

增长率（%） 4.69% -1.58% -4.97% 3.48% 7.43% 8.92% 

归母净利润（百万元） 1,909  1,954  2,061  2,382  2,663  2,945  

增长率（%） 7.53% 2.32% 5.50% 15.59% 11.78% 10.57% 

EPS（元/股） 2.11  2.16  2.28  2.64  2.95  3.26  

市盈率（P/E） 19.78  19.33  18.32  15.85  14.18  12.83  

市净率（P/B） 2.72  2.69  2.72  2.58  2.36  2.15  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2025年8月26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 11,812  12,223  13,132  14,303    货币资金 10,827  11,843  13,617  15,271  

%同比增速 -5% 3% 7% 9%   交易性金融资产 89  99  109  119  

营业成本 4,081  4,111  4,341  4,637    应收账款及应收票据 3,249  3,463  3,648  3,893  

毛利 7,731  8,112  8,791  9,665    存货 1,998  1,942  1,990  2,061  

％营业收入 65% 66% 67% 68%   预付账款 149  144  148  153  

税金及附加 143  147  158  172    其他流动资产 107  341  363  387  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 16,420  17,832  19,874  21,884  

销售费用 3,255  3,484  3,699  4,019    长期股权投资 1,056  1,106  1,156  1,206  

％营业收入 28% 29% 28% 28%   投资性房地产 10  10  10  10  

管理费用 613  648  683  737    固定资产合计 4,255  3,964  3,738  3,569  

％营业收入 5% 5% 5% 5%   无形资产 404  316  205  214  

研发费用 1,033  1,100  1,195  1,373    商誉 125  125  125  125  

％营业收入 9% 9% 9% 10%   递延所得税资产 356  384  384  384  

财务费用 -156  -61  -74  -97    其他非流动资产 1,830  1,729  1,822  1,963  

％营业收入 -1% -1% -1% -1%   资产总计 24,456  25,467  27,315  29,355  

资产减值损失 -182  -5  -5  -5    短期借款 2,455  2,555  2,655  2,725  

信用减值损失 -7  0  0  0    应付票据及应付账款 1,584  1,599  1,664  1,739  

其他收益 143  183  197  215    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 17  37  39  43    应付职工薪酬 330  312  321  339  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 203  244  263  286  

公允价值变动收益 -15  0  0  0    其他流动负债 3,053  3,137  3,263  3,432  

资产处置收益 45  24  26  29    流动负债合计 7,625  7,848  8,166  8,521  

营业利润 2,844  3,034  3,388  3,743    长期借款 1,466  1,416  1,466  1,516  

％营业收入 24% 25% 26% 26%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -38  -39  -40  -41    递延所得税负债 207  211  211  211  

利润总额 2,806  2,995  3,348  3,702    其他非流动负债 252  263  266  269  

％营业收入 24% 25% 25% 26%   负债合计 9,550  9,737  10,109  10,516  

所得税费用 
502  539  603  666  

  

归属于母公司的所有

者权益 
13,862  14,613  16,007  17,548  

净利润 2,304  2,456  2,745  3,036    少数股东权益 1,043  1,117  1,199  1,291  

%同比增速 21% 7% 12% 11%   股东权益 14,906  15,730  17,206  18,839  

归属于母公司的净利

润 

2,061  2,382  2,663  2,945    负债及股东权益 24,456  25,467  27,315  29,355  

％营业收入 17% 19% 20% 21%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 243  74  82  91      2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 2.28  2.64  2.95  3.26    经营活动现金流净额 2,979  3,267  3,667  3,846  

基本指标           投资 -103  -70  -70  -70  

  2024A 2025E 2026E 2027E   资本性支出 -569  -541  -599  -727  

EPS 2.28  2.64  2.95  3.26    其他 11  -26  -6  -7  

BVPS 15.33  16.16  17.70  19.41    投资活动现金流净额 -660  -638  -674  -804  

PE 18.32  15.85  14.18  12.83    债权融资 -162  112  154  123  

PEG 3.33  1.02  1.20  1.21    股权融资 238  0  0  0  

PB 2.72  2.58  2.36  2.15    支付股利及利息 -1,670  -1,236  -1,372  -1,510  

EV/EBITDA 8.24  7.91  6.84  6.11    其他 -892  -464  0  0  

ROE 15% 16% 17% 17%   筹资活动现金流净额 -2,486  -1,588  -1,219  -1,387  

ROIC 12% 12% 13% 13%   现金净流量 -159  1,016  1,774  1,654  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2025 年 8 月 26 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
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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
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