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Q2 环比改善，大分子产品开启第三成长曲线 

——健友股份 2025 年中报业绩点评 2025 年 8 月 29 日 
 

⚫ 事件：2025 年 8 月 28 日，公司发布 2025 年中报业绩。公司上半年收入

19.80 亿元，同比降低 7.6%，归母净利润 2.86 亿元，同比降低 29.32%；单

Q2 收入 10.95 亿元，同比降低 3.84%，归母净利润 2.02 亿元，同比降低

11.53%。 

⚫ 原料药板块仍有压力，制剂出口业务快速增长。分业务来看，公司上半年

原料药板块实现收入 2.91 亿元，同比下降 45.4%，收入占比 14.69%，毛利

率 31.95%。原料药板块收入毛利均有较大幅度下滑，主要原因为肝素原料

药规范市场订单量价齐跌，但仍好于预期，主要原因为非规市场量价逐步恢

复。制剂板块上半年实现收入为 16.59 亿元，同比增长 7.17%，毛利率为

38.38%，同比下降 5.72pct。其中国内制剂因部分产品续标导致收入阶段性

承压，海外制剂仍保持较快增长，子公司 Meitheal 营业收入为 11.37 亿元，

同比增长 19.8%，主要原因为非肝素制剂销量同比增长约 40%，未来随着阿

达木、利拉鲁肽、白蛋白紫杉醇等生物类似物快速放量，预计公司海外制剂

板块仍将实现较快增长。 

⚫ 持续加大研发投入，坚定创新转型之路。公司上半年研发投入为 4.32 亿

元，占销售收入比例为 21.85%，同比增长 126.55%。上半年，公司多个药品

获得美国 FDA 及国家药监局批准，包括利拉鲁肽注射液、罗库溴铵注射液

等，其中公司通过合作取得销售权益的紫杉醇白蛋白注射液开始商业化销

售，成为公司 2025 年销售规模前五的产品，收购的生物类似物阿达木单抗

注射液也完成了进一步开发工作，预计未来在现有销售收益基础上会增加

其他市场常见规格，实现生产成本的进一步优化扩大获益空间。此外，公司

进一步推进孤儿药 XTMAB 项目临床二期的研发工作。目前公司已经制定以

生物类似物作为新增长曲线的发展战略，计划通过自研、合作开发、购买成

熟权益等多种方式在未来五年快速建立一个相对完整的生物类似物管线，

成为全球市场中少数在生物类似物市场全面参与竞争的制药企业。 

⚫ 投资建议：作为海外制剂出口的优秀平台型企业，随着利拉鲁肽、白蛋白

紫杉醇、格拉替雷等产品获批，公司大分子企业形象逐步建立，未来增长前

景广阔，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 9.74/12.84/16.24 亿元，

同比增长 18%/32%/26%，当前股价对应 2025-2027 年 PE 为 19/14/11 倍，维

持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：肝素价格波动的风险、药品研发进度不及预期的风险、医药销

售合规的风险等。 
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市场数据 2025-08-29   

股票代码 603707.SH * 

A 股收盘价(元) 11.32   

上证指数 3857.93   

总股本(万股) 161563   

实际流通 A 股(万股) 161563   

流通 A 股市值(亿元) 183   
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-08-29   

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3923.59  4525.00  5740.25  7193.49  

收入增长率% -0.20  15.33  26.86  25.32  

归母净利润（百万元） 826.14  974.46  1284.30  1624.15  

利润增速% 536.09  17.95  31.80  26.46  

毛利率% 43.21  48.84  50.07  50.70  

摊薄 EPS(元) 0.51  0.60  0.79  1.01  

PE 22.45  19.03  14.44  11.42  

PB 2.86  2.46  2.10  1.78  

PS 4.73  4.10  3.23  2.58  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7045.89  9444.60  11743.17  14202.81  营业收入 3923.59  4525.00  5740.25  7193.49  

现金 1024.38  1853.25  2437.97  2956.23  营业成本 2228.37  2314.88  2866.12  3546.15  

应收账款 909.30  879.86  1116.16  1398.74  营业税金及附加 19.39  67.88  86.10  107.90  

其它应收款 273.46  301.67  382.68  479.57  营业费用 280.00  420.83  533.84  668.99  

预付账款 68.56  46.30  57.32  0.00  管理费用 210.69  226.25  287.01  359.67  

存货 3674.97  4822.66  5971.07  7387.82  财务费用 9.05  10.22  -2.13  24.88  

其他 1095.22  1540.87  1777.96  1980.47  资产减值损失 107.70  1.00  1.00  1.00  

非流动资产 2464.06  2859.26  2993.63  3102.00  公允价值变动收益 -10.24  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  -8.00  -16.00  -16.00  投资净收益 2.76  -50.00  -50.00  -50.00  

固定资产 1048.44  1260.80  1443.17  1595.54  营业利润 994.33  1146.53  1511.04  1911.36  

无形资产 337.53  382.53  427.53  472.53  营业外收入 0.01  0.00  0.00  0.00  

其他 1078.09  1223.92  1138.92  1049.92  营业外支出 2.30  0.10  0.10  0.60  

资产总计 9509.95  12303.86  14736.80  17304.81  利润总额 992.03  1146.43  1510.94  1910.76  

流动负债 2064.45  3300.27  3923.92  4367.78  所得税 165.93  171.96  226.64  286.61  

短期借款 1236.05  1536.05  1836.05  2136.05  净利润 826.10  974.46  1284.30  1624.15  

应付账款 495.66  643.02  796.14  985.04  少数股东损益 -0.05  0.00  0.00  0.00  

其他 332.74  1121.21  1291.73  1246.70  归属母公司净利润 826.14  974.46  1284.30  1624.15  

非流动负债 957.34  1473.89  1998.89  2498.89  EBITDA 1194.51  1373.28  1755.44  2212.27  

长期借款 298.00  798.00  1298.00  1798.00  EPS（元） 0.51  0.60  0.79  1.01  

其他 659.34  675.89  700.89  700.89   

负债合计 3021.79  4774.16  5922.81  6866.67  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 -3.51  -3.51  -3.51  -3.51  营业收入 -0.20% 15.33% 26.86% 25.32% 

归属母公司股东权益 6491.67  7533.21  8817.51  10441.66  营业利润 437.39% 15.31% 31.79% 26.49% 

负债和股东权益 9509.95  12303.86  14736.80  17304.81  归属母公司净利润 536.09% 17.95% 31.80% 26.46% 

 毛利率 43.21% 48.84% 50.07% 50.70% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 21.06% 21.54% 22.37% 22.58% 

经营活动现金流 1501.23  395.11  281.88  245.30  ROE 12.73% 12.94% 14.57% 15.55% 

净利润 826.10  974.46  1284.30  1624.15  ROIC 9.92% 8.98% 9.82% 10.63% 

折旧摊销 175.04  216.63  246.63  276.63  资产负债率 31.78% 38.80% 40.19% 39.68% 

财务费用 62.42  21.20  22.00  22.40  净负债比率 16.15% 20.81% 20.50% 20.01% 

投资损失 -2.76  50.00  50.00  50.00  流动比率 3.41  2.86  2.99  3.25  

营运资金变动 379.68  -886.35  -1320.20  -1727.52  速动比率 1.59  1.34  1.38  1.46  

其它 60.75  19.16  -0.85  -0.35  总资产周转率 0.41  0.41  0.42  0.45  

投资活动现金流 -910.73  -987.45  -530.15  -534.65  应收账款周转率 4.73  5.06  5.75  5.72  

资本支出 -506.82  -654.59  -377.15  -373.65  应付账款周转率 4.31  4.07  3.98  3.98  

长期投资 -459.05  -303.00  -103.00  -111.00  每股收益 0.51  0.60  0.79  1.01  

其他 55.14  -29.85  -50.00  -50.00  每股经营现金 0.93  0.24  0.17  0.15  

筹资活动现金流 -731.28  1353.60  833.00  807.60  每股净资产 4.02  4.66  5.46  6.46  

短期借款 -330.76  300.00  300.00  300.00  P/E 22.45  19.03  14.44  11.42  

长期借款 298.00  500.00  500.00  500.00  P/B 2.86  2.46  2.10  1.78  

其他 -698.52  553.60  33.00  7.60  EV/EBITDA 18.83  14.65  11.60  9.33  

现金净增加额 -157.49  828.86  584.73  518.25  P/S 4.73  4.10  3.23  2.58  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  
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