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⚫ 业绩符合预期，上半年高速增长。 2025 年上半年，公司持续聚焦乙肝临床治愈，

核心产品“派格宾”在提高乙肝临床治愈率、显著降低肝癌发生风险方面的研究证

据进一步得到专家和患者的认可，产品持续放量，驱动收入和利润双增长。公司上

半年实现营收 15.1 亿元，同比增长 27.0%；归母净利润 4.3 亿元，同比增长

40.6%；扣非归母净利润 4.3 亿元，同比增长 30.7%。 

⚫ 积累“派格宾”循证医学证据，盈利能力持续提升。公司慢性乙型肝炎临床治愈研

究项目处于技术审评阶段，围绕乙肝全人群临床治愈和肝癌预防，公司持续参与和

支持一系列公益或科研项目。2025 年 4 月，中国肝炎防治基金发起设立“强盾”项

目，探究不同抗病毒治疗方案对以肝癌发生为主要观察目标的慢乙肝患者抗病毒治

疗远期结局的影响。随着派格宾临床认可持续提升，公司规模效应持续显现。上半

年，公司净利率为 28.3%，同比增加 2.7pp，销售费用率为 39.6%，同比减少

2.4pp。  

⚫ 长效生长激素获批上市，研发管线布局不断丰富。公司持续加大研发投入，上半年

研发费用率为 11.6%，同比增加 2.0pp，多个研发项目稳步推进。2025 年 5 月底，

公司自主研发的国家 1 类新药长效生长激素产获得国家药监局批准上市，完善了产

品矩阵。YPEG-EPO 正开展 III 期临床研究相关准备工作。人干扰素α2b 喷雾剂、

ACT300（治疗代谢功能障碍相关脂肪性肝炎）已完成 I 期临床研究。AK0706（治

疗慢乙肝）、ACT500（治疗代谢功能障碍相关脂肪性肝炎）处于 I 期临床研究。

ACT50（治疗肿瘤等）、ACT60 项目（治疗过敏等相关呼吸道疾病）正开展药学和

临床前研究。 

 

 

⚫ 我们维持盈利预期，预测公司 2025-2027 年每股收益分别为 2.72、3.66、4.58 元，

参考可比公司平均市盈率，我们给予公司 2025年 38倍PE估值，对应目标价 103.36

元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 国内医药行业政策变动风险；派格宾销售不及预期风险；新品商业化和研发进度不

及预期风险；乙肝新药实现临床治愈优效风险等。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,100 2,817 3,633 4,878 6,232 

  同比增长(%) 37.6% 34.1% 29.0% 34.3% 27.7% 

营业利润(百万元) 681 971 1,286 1,714 2,134 

  同比增长(%) 67.3% 42.6% 32.5% 33.3% 24.5% 

归属母公司净利润(百万元) 555 828 1,108 1,488 1,862 

  同比增长(%) 93.5% 49.0% 33.9% 34.3% 25.1% 

每股收益（元） 1.37 2.03 2.72 3.66 4.58 

毛利率(%) 93.3% 93.5% 93.3% 93.6% 93.7% 

净利率(%) 26.4% 29.4% 30.5% 30.5% 29.9% 

净资产收益率(%) 33.8% 37.4% 37.2% 37.3% 35.3% 

市盈率 60.6 40.7 30.4 22.6 18.1 

市净率 17.9 13.2 9.9 7.4 5.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：可比公司估值（截止 2025.8.28） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025/8/28 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

三生国健 688336 48.70 1.14 1.44 0.71 0.87 42.63 33.81 69.05 55.82

安科生物 300009 11.22 0.42 0.47 0.54 0.62 26.54 23.88 20.84 18.24

我武生物 300357 30.10 0.61 0.70 0.81 0.95 49.59 43.30 37.17 31.81

神州细胞-U 688520 64.28 0.25 0.50 0.82 1.31 255.69 128.69 77.94 49.09

甘李药业 603087 71.48 1.02 1.89 2.44 2.95 69.90 37.90 29.33 24.24

调整后平均 54.04 38.34 45.19 35.05

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 413 372 1,151 1,854 2,719  营业收入 2,100 2,817 3,633 4,878 6,232 

应收票据、账款及款项融资 441 809 552 742 947  营业成本 140 184 244 313 390 

预付账款 23 39 36 49 62  销售费用 849 1,113 1,401 1,873 2,385 

存货 187 264 292 344 410  管理费用 210 278 350 486 672 

其他 276 344 287 300 313  研发费用 230 295 372 514 673 

流动资产合计 1,340 1,827 2,319 3,288 4,451  财务费用 (5) (2) (7) (15) (23) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 13 4 0 0 0 

固定资产 299 497 715 780 843  公允价值变动收益 3 1 2 2 2 

在建工程 184 182 337 531 796  投资净收益 4 4 4 4 4 

无形资产 192 171 168 164 158  其他 12 20 7 1 (6) 

其他 342 374 372 367 365  营业利润 681 971 1,286 1,714 2,134 

非流动资产合计 1,016 1,223 1,593 1,842 2,161  营业外收入 0 1 0 0 0 

资产总计 2,356 3,050 3,911 5,131 6,612  营业外支出 41 40 40 40 40 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 641 931 1,246 1,674 2,094 

应付票据及应付账款 41 60 73 94 117  所得税 85 103 138 186 233 

其他 363 360 351 393 437  净利润 555 828 1,108 1,488 1,862 

流动负债合计 404 421 424 487 554  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 555 828 1,108 1,488 1,862 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.37 2.03 2.72 3.66 4.58 

其他 76 76 79 79 79        

非流动负债合计 76 76 79 79 79  主要财务比率      

负债合计 480 497 502 566 632   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 407 407 407 407 407  营业收入 37.6% 34.1% 29.0% 34.3% 27.7% 

资本公积 397 413 413 413 413  营业利润 67.3% 42.6% 32.5% 33.3% 24.5% 

留存收益 1,073 1,733 2,589 3,745 5,160  归属于母公司净利润 93.5% 49.0% 33.9% 34.3% 25.1% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,876 2,553 3,409 4,565 5,980  毛利率 93.3% 93.5% 93.3% 93.6% 93.7% 

负债和股东权益总计 2,356 3,050 3,911 5,131 6,612  净利率 26.4% 29.4% 30.5% 30.5% 29.9% 

       ROE 33.8% 37.4% 37.2% 37.3% 35.3% 

现金流量表       ROIC 35.6% 38.8% 38.1% 37.8% 35.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 555 828 1,108 1,488 1,862  资产负债率 20.4% 16.3% 12.8% 11.0% 9.6% 

折旧摊销 62 87 37 42 43  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (5) (2) (7) (15) (23)  流动比率 3.32 4.34 5.47 6.75 8.04 

投资损失 (4) (4) (4) (4) (4)  速动比率 2.86 3.72 4.78 6.05 7.30 

营运资金变动 (151) (449) 221 (203) (231)  营运能力      

其它 53 (29) (11) (2) (2)  应收账款周转率 6.4 4.7 5.5 7.6 7.5 

经营活动现金流 512 431 1,343 1,306 1,644  存货周转率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0 

资本支出 (201) (204) (403) (292) (361)  总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (104) (104) 86 6 6  每股收益 1.37 2.03 2.72 3.66 4.58 

投资活动现金流 (306) (309) (318) (286) (355)  每股经营现金流 1.26 1.06 3.30 3.21 4.04 

债权融资 (0) 2 (2) 0 0  每股净资产 4.61 6.28 8.38 11.22 14.70 

股权融资 0 16 0 0 0  估值比率      

其他 (93) (191) (245) (318) (424)  市盈率 60.6 40.7 30.4 22.6 18.1 

筹资活动现金流 (93) (173) (246) (318) (424)  市净率 17.9 13.2 9.9 7.4 5.6 

汇率变动影响 (1) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 44.6 31.2 25.0 18.9 15.3 

现金净增加额 112 (51) 779 703 865  EV/EBIT 48.7 34.0 25.8 19.4 15.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师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

研究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。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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