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医药流通 立方制药（003020.SZ） 买入-B(维持)
哌甲酯三层芯片即将上市，研发投入大增

2025年 8月 27日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 8月 26日

收盘价（元）： 35.90

年内最高/最低（元）： 41.47/16.40

流通A股/总股本（亿）： 1.38/1.90

流通 A股市值（亿）： 49.44

总市值（亿）： 68.28

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.47

摊薄每股收益(元)： 0.47

每股净资产(元)： 10.05

净资产收益率(%)： 4.76

资料来源：最闻

分析师：

魏赟

执业登记编码：S0760522030005

邮箱：weiyun@sxzq.com

研究助理：

张智勇

邮箱：zhangzhiyong@sxzq.com

事件描述

公司 2025H1 实现营业收入 7.32 亿元，同比下降 4.80%。其中医药工业收

入 66751.89万元，同比下降 4.74%，医药零售 5644.77万元，同比基本持平。

本期公司实现归母净利润 9022.71万元，同比增长 16.53%，扣非归母净利润

6622.09 万元，同比下降 9.68%，实现每股收益 0.47元。公司转让迈诺威公

司 2.2184%的股权，上半年总共获得投资收益 2612.36万元。公司上半年研

发投入 5875.26万元，同比增长 49.22%。

事件点评

 上半年公司主要工业产品销量稳步增长，硝苯地平控释片、葛酮通络胶

囊等增长明显。2024年盐酸羟考酮缓释片上市首个完整年度即实现销售额

超 1 亿元，今年上半年仍然维持较好的纯销增长。硝苯地平控释片在标内

市场稳定供应的基础上，持续拓展标外市场，上半年增长明显。新品种帕利

哌酮缓释片获批，眼科品种盐酸丙美卡因滴眼液、马来酸噻吗洛尔滴眼液获

批上市。盐酸哌甲酯缓释片作为国内首仿获批，近期有望开始发货。目前我

国儿童和青少年 ADHD患病率约 6.4%，对应人群数量约 2000万，就诊率

约 10%。目前同类三层芯控释片制剂国内仅原研专注达上市，但供应不稳定。

专注达日均费用约 20元，据此计算，市场空间巨大。从运营质量上看，公

司上半年经营情况良好。非洛地平缓释片在 2023年第八批集采未能中标后，

去年上半年 OTC渠道仍有一定销售，去年下半年开始，该品种的影响进一

步出清。

 以渗透泵控释技术为核心，公司产业化优势明显，是国内为数不多的第

一类精神药品和麻醉药品定点生产企业。公司以渗透泵控释技术为代表的缓

控释制剂技术为核心，建立了由配方技术、制剂评价技术、制剂工程化技术

与关键设备技术四大部分组成的渗透泵控释技术平台，并不断提升渗透泵制

剂产品开发与产业化能力，形成公司在缓控释制剂技术产业化方面的特色优

势。已经上市缓控释制剂产品包括盐酸羟考酮缓释片（10mg、40mg）、盐酸

哌甲酯缓释片、硝苯地平控释片、甲磺酸多沙唑嗪缓释片、帕利哌酮缓释片、

非洛地平缓释片、盐酸曲美他嗪缓释片、盐酸文拉法辛缓释片等。同时，公

司拥有益气和胃胶囊、葛酮通络胶囊、虎地肠溶胶囊、坤宁颗粒、丹皮酚软

膏、克痤隐酮凝胶、金珍滴眼液等中药特色品种。公司是国内为数不多的第

一类精神药品和麻醉药品定点生产企业，另有部分精麻药品立项获批，并开

展前期研究工作。通过并购诺瑞特，充分运用其长效注射纳米晶技术的研发
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积累，公司也在积极培育创新药。

投资建议

 预计公司 2025~2027年公司营收分别为 17.96亿元、22.39亿元、27.66

亿元，归母净利润分别为 1.98亿元、2.57亿元、3.41亿元，EPS分别为 1.04、
1.35、1.79元，对应 PE分别为 34.5、26.6、20.0倍。公司羟考酮和哌甲

酯竞争格局好，政策壁垒和技术壁垒高，新产品已经开始立项研发，心

脑血管仿制药品种保持稳健增长，我们看好公司未来的发展，维持评级

“买入-B”。

风险提示

 包括但不限于：药品降价的风险；研发失败的风险；销售不及预期的风

险；行业政策变化的风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,901 1,518 1,796 2,239 2,766

YoY(%) -26.3 -20.1 18.3 24.7 23.6
归母净利润(百万元) 227 161 198 257 341

YoY(%) 8.1 -29.2 23.4 29.6 32.8
毛利率(%) 51.5 69.2 68.1 69.3 70.3
EPS(摊薄/元) 1.19 0.84 1.04 1.35 1.79
ROE(%) 12.5 8.0 9.6 11.5 13.6
P/E(倍) 30.1 42.5 34.5 26.6 20.0
P/B(倍) 4.1 3.9 3.6 3.3 2.9
净利率(%) 11.9 10.6 11.0 11.5 12.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 1151 1185 1301 1374 1599 营业收入 1901 1518 1796 2239 2766
现金 503 440 462 380 464 营业成本 922 468 573 687 822

应收票据及应收账款 259 370 394 538 614 营业税金及附加 18 22 27 33 41

预付账款 9 11 13 17 20 营业费用 598 692 790 985 1217

存货 243 220 301 296 361 管理费用 62 82 97 119 147

其他流动资产 137 145 132 143 140 研发费用 85 92 113 139 169

非流动资产 1333 1400 1473 1599 1717 财务费用 -3 -0 3 6 6

长期投资 164 175 180 185 190 资产减值损失 -11 -16 -16 -16 -16

固定资产 430 694 826 976 1104 公允价值变动收益 0 2 0 0 0

无形资产 115 108 106 102 97 投资净收益 27 11 27 15 15

其他非流动资产 624 424 361 337 326 营业利润 255 178 222 288 382

资产总计 2484 2586 2774 2974 3316 营业外收入 3 1 0 0 0

流动负债 543 582 639 668 746 营业外支出 1 7 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 257 172 222 288 382

应付票据及应付账款 301 348 417 346 476 所得税 24 19 24 31 41

其他流动负债 241 234 223 322 270 税后利润 234 152 198 257 341

非流动负债 67 91 81 73 63 少数股东损益 7 -8 0 0 0

长期借款 31 60 50 41 31 归属母公司净利润 227 161 198 257 341

其他非流动负债 36 32 32 32 32 EBITDA 287 244 283 366 477

负债合计 610 673 721 740 809
少数股东权益 188 175 175 175 175 主要财务比率

股本 160 192 192 192 192 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 552 518 518 518 518 成长能力

留存收益 995 1038 1137 1265 1436 营业收入(%) -26.3 -20.1 18.3 24.7 23.6

归属母公司股东权益 1686 1738 1879 2059 2332 营业利润(%) 6.3 -30.4 25.0 29.6 32.8

负债和股东权益 2484 2586 2774 2974 3316 归属于母公司净利润(%) 8.1 -29.2 23.4 29.6 32.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 51.5 69.2 68.1 69.3 70.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 11.9 10.6 11.0 11.5 12.3

经营活动现金流 204 198 199 206 371 ROE(%) 12.5 8.0 9.6 11.5 13.6
净利润 234 152 198 257 341 ROIC(%) 13.0 8.0 9.7 11.7 13.9

折旧摊销 38 78 69 85 102 偿债能力

财务费用 -3 -0 3 6 6 资产负债率(%) 24.6 26.0 26.0 24.9 24.4

投资损失 -27 -11 -27 -15 -15 流动比率 2.1 2.0 2.0 2.1 2.1

营运资金变动 -75 -51 -45 -127 -64 速动比率 1.6 1.5 1.4 1.5 1.5

其他经营现金流 38 30 0 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -315 -182 -115 -197 -205 总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.8 0.9

筹资活动现金流 37 -78 -62 -90 -82 应收账款周转率 6.6 4.8 4.7 4.8 4.8

应付账款周转率 2.4 1.4 1.5 1.8 2.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.19 0.84 1.04 1.35 1.79 P/E 30.1 42.5 34.5 26.6 20.0

每股经营现金流(最新摊薄) 1.07 1.04 1.05 1.08 1.95 P/B 4.1 3.9 3.6 3.3 2.9

每股净资产(最新摊薄) 8.86 9.14 9.88 10.82 12.26 EV/EBITDA 22.9 27.3 23.4 18.3 13.8

资料来源：最闻、山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 4

分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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