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⚫ 业绩承压，下半年有望改善。25H1 公司实现营收 18.69 亿元（同比-12.6%），归

母净利润 3.08 亿元（同比-9.26%），扣非归母净利润 2.67亿元（同比-19.52%）。

业绩承压主要系：1）原料药：上半年国内外价格仍呈下降趋势；2）制剂：受省际

联盟集采及差比价等因素影响，妇科计生类制剂和普药制剂产品收入下降明显；3）

由于新产品推广及研发需求，费用端投入加大。展望下半年，预计原料药出口“以

量换价” 现象逐步缓解，制剂业务受集采影响有望边际减弱。 

⚫ 动能切换，海外市场及新产品成新增长极。在海外原料药价格下降的情况下意大利

子公司仍实现增长，海外市场整体营收 5.41 亿元（同比+5.1%），显著优于国内，

子公司通过 FDA现场检查，考虑到海外需求逐步恢复，远期实现制剂出海，海外收

入有望加速增长。新产品方面，庚酸炔诺酮注射液和屈螺酮炔雌醇片（II）上半年销

售迅速放量，公司亦在积极开展戊酸雌二醇和地屈孕酮片的准入和推广工作，有望

快速贡献业绩增量。 

⚫ 产品储备丰富，创新成色提升。公司布局了丰富的储备品种，多个新药/复杂制剂即

将获批，未来成长动力充足：1）与奥默医药合作开发的 1 类新药奥美克松钠处于

NDA阶段，已完成药理毒理、临床、临床药理、合规、统计的审评，目前处于药学

审评阶段；2）噻托溴铵吸入喷雾剂药械联合申报已获受理；3）改良型新药 CZ1S

长效镇痛注射剂（公司拥有国内销售权）有望于 26Q1 申报上市；4）上半年共有 4

个一致性评价产品获受理，新仿制黄体酮阴道缓释凝胶重新申报受理。 

 

 

⚫ 根据 25 年中报，我们下调原料药和制剂收入预测，上调毛利率预测，预测公司 25-

27 年每股收益分别为 0.61/0.70/0.86 元（原 25-27 年预测为 0.69/0.80/0.97 元），

根据可比公司，给予公司 2026 年 17 倍市盈率，对应目标价为 12.81 元，维持“买

入”评级。 

风险提示 

公司原料药、制剂销售不达预期；产品研发审批进度不达预期；市场波动风险等。 

 
 
 
 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,123 4,001 3,837 4,429 5,181 

  同比增长(%) -5.9% -3.0% -4.1% 15.4% 17.0% 

营业利润(百万元) 646 678 755 863 1,060 

  同比增长(%) -26.4% 4.9% 11.4% 14.3% 22.8% 

归属母公司净利润(百万元) 563 397 603 692 852 

  同比增长(%) -24.9% -29.5% 51.9% 14.7% 23.1% 

每股收益（元） 0.57 0.40 0.61 0.70 0.86 

毛利率(%) 52.9% 57.5% 63.4% 64.1% 65.0% 

净利率(%) 13.7% 9.9% 15.7% 15.6% 16.4% 

净资产收益率(%) 10.0% 6.8% 9.8% 10.3% 11.7% 

市盈率 18.6 26.3 17.3 15.1 12.3 

市净率 1.8 1.8 1.6 1.5 1.4 

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：可比公司估值表 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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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 1,660 1,382 2,085 2,367 2,739  营业收入 4,123 4,001 3,837 4,429 5,181 

应收票据及应收账款 726 857 705 848 1,018  营业成本 1,943 1,701 1,406 1,589 1,814 

预付账款 37 31 28 35 40  销售费用 990 1,034 1,113 1,285 1,503 

存货 923 931 707 808 942  管理费用 281 310 338 390 456 

其他 54 63 57 55 70  研发费用 261 265 259 299 349 

流动资产合计 3,400 3,264 3,582 4,113 4,809  财务费用 (22) (34) (14) (19) (22) 

长期股权投资 224 216 216 216 216  资产减值损失 24 55 32 38 37 

固定资产 1,719 1,820 2,067 2,213 2,299  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 514 711 577 478 418  投资净收益 (9) (8) 11 (2) 0 

无形资产 166 151 144 137 127  其他 9 16 40 17 15 

其他 970 837 683 681 679  营业利润 646 678 755 863 1,060 

非流动资产合计 3,593 3,736 3,687 3,726 3,739  营业外收入 4 29 12 15 19 

资产总计 6,993 7,000 7,269 7,839 8,548  营业外支出 9 209 10 10 10 

短期借款 1 9 9 9 9  利润总额 642 498 757 868 1,069 

应付票据及应付账款 485 309 293 339 365  所得税 80 98 149 171 211 

其他 561 460 428 440 459  净利润 562 400 608 697 858 

流动负债合计 1,047 778 729 788 832  少数股东损益 (1) 3 4 5 6 

长期借款 39 20 20 20 20  归属于母公司净利润 563 397 603 692 852 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.57 0.40 0.61 0.70 0.86 

其他 77 313 10 10 10        

非流动负债合计 116 333 31 31 31  主要财务比率      

负债合计 1,163 1,111 760 818 863   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 44 45 49 54 60  成长能力      

股本 989 989 989 989 989  营业收入 -5.9% -3.0% -4.1% 15.4% 17.0% 

资本公积 1,820 1,841 1,841 1,841 1,841  营业利润 -26.4% 4.9% 11.4% 14.3% 22.8% 

留存收益 2,926 3,027 3,630 4,136 4,796  归属于母公司净利润 -24.9% -29.5% 51.9% 14.7% 23.1% 

其他 51 (14) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,830 5,888 6,509 7,020 7,686  毛利率 52.9% 57.5% 63.4% 64.1% 65.0% 

负债和股东权益总计 6,993 7,000 7,269 7,839 8,548  净利率 13.7% 9.9% 15.7% 15.6% 16.4% 

       ROE 10.0% 6.8% 9.8% 10.3% 11.7% 

现金流量表       ROIC 9.2% 8.6% 9.5% 9.9% 11.3% 

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

净利润 562 400 608 697 858  资产负债率 16.6% 15.9% 10.5% 10.4% 10.1% 

折旧摊销 198 184 175 204 229  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (22) (34) (14) (19) (22)  流动比率 3.25 4.19 4.91 5.22 5.78 

投资损失 9 8 (11) 2 (0)  速动比率 2.32 3.00 3.94 4.20 4.65 

营运资金变动 27 (223) 336 (190) (279)  营运能力      

其它 (178) 64 (146) 0 0  应收账款周转率 7.5 7.2 7.1 7.9 7.9 

经营活动现金流 595 399 947 693 785  存货周转率 2.0 1.8 1.7 2.1 2.1 

资本支出 (380) (442) (269) (243) (243)  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 

长期投资 (5) (52) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 188 314 11 (2) 0  每股收益 0.57 0.40 0.61 0.70 0.86 

投资活动现金流 (197) (180) (259) (246) (242)  每股经营现金流 0.60 0.40 0.96 0.70 0.79 

债权融资 (94) (169) 0 0 0  每股净资产 5.85 5.91 6.53 7.04 7.71 

股权融资 17 21 0 0 0  估值比率      

其他 (387) (318) 14 (166) (170)  市盈率 18.6 26.3 17.3 15.1 12.3 

筹资活动现金流 (464) (466) 14 (166) (170)  市净率 1.8 1.8 1.6 1.5 1.4 

汇率变动影响 (13) (6) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.0 10.9 9.9 8.7 7.2 

现金净增加额 (78) (254) 703 282 373  EV/EBIT 14.5 14.1 12.2 10.7 8.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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