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主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.jingxinpharm.com 

大股东/持股 吕钢/20.77% 

实际控制人 吕钢 

总股本(百万股) 861 

流通 A股(百万股) 724 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 165 

流通 A股市值(亿元) 139 

每股净资产(元) 6.35 

资产负债率(%) 30.5 
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事项： 
公司发布 2025年中报，2025H1公司实现营业收入 20.17亿元（同比-6.20%）；

归母净利润 3.88亿元（同比-3.54%）；扣非归母净利润 3.60亿元（同比+7.78%）。

其中单 Q2 季度，公司实现营业收入 10.60 亿元（同比-2.64%）；归母净利润

2.25亿元（同比-2.74%）；扣非归母净利润 2.14亿元（同比+20.36%）。 

平安观点： 
 成品药有所承压，医疗器械业务表现亮眼。分板块来看，2025H1公司成

品药收入为 11.75 亿元（同比- 9.68%）;原料药收入 为 4.53 亿元（同比

- 9.59%）;医疗器械收入为 3.49 亿元（同比+ 12.01%）。盈利能力方面，

公司 2025H1 毛利率为 49.57%（同比-2.00pct）；净利率为 19.45%（同

比+0.57pct)。费用率方面，2025H1销售费用率为 15.44%（同比-2.41pct）；

管理费用率为 4.49%（同比-1.45pct）；财务费用率为-1.32%（同比

+0.39pct）；研发费用率为 9.17%（同比+0.01pct）。 

 创新药地达西尼胶囊持续放量。地达西尼胶囊是公司首个 1 类创新药，

2024 年 11 月通过国家医保谈判成功纳入《国家基本医疗保险药品目

录》。2025年上半年，该产品实现营业收入 5500万元。入院方面，新增 400 

多家重点医疗机构准入资质;累计实现医院覆盖数量达 1500多家。 

 公司在研管线较为丰富，期待后续创新管线持续推进。1）精神分裂症治

疗领域：公司自主研发的 1 类创新药 JX11502 胶囊完成 II 期临床试验;

针对同一适应症的盐酸卡利拉嗪胶囊正式提交 NDA。此外，2025年 8月

7日，公司与 Gedeon Richter签署专利许可协议，根据该协议，公司可以

在中国大陆使用该专利开发、制造和商业化盐酸卡利拉嗪制剂及原料药

（API），有望进一步提高原料药-制剂一体化竞争能力。2）心血管疾病领

域： LP(a)机制降脂新药的 I 期临床试验有序推进；治疗高胆固醇血症的

盐酸考来维仑片正式提交 NDA，公司在心血管代谢疾病领域的研发管 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,999 4,159 4,724 5,357 6,092 

YOY(%) 5.8 4.0 13.6 13.4 13.7 

净利润(百万元) 619 712 829 947 1,102 

YOY(%) -6.5 15.0 16.4 14.3 16.4 

毛利率(%) 50.6 50.0 50.8 51.8 52.8 

净利率(%) 15.5 17.1 17.5 17.7 18.1 

ROE(%) 11.2 11.9 12.8 13.5 14.3 

EPS(摊薄/元) 0.72 0.83 0.96 1.10 1.28 

P/E(倍) 26.7 23.2 20.0 17.5 15.0 

P/B(倍) 3.0 2.8 2.6 2.4 2.2  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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线持续丰富。3）消化疾病领域：针对溃疡性结肠炎的改良型中药康复新肠溶胶囊 II 期临床试验已于近期完成，为后续 III 期

临床试验的设计与开展提供重要支撑。 

 我们维持此前盈利预测，预计 2025-2027年，公司分别实现营业收入 47.24亿元、53.57亿元、60.92亿元，分别同比+13.6%、

+13.4%、+13.7%；预计分别实现归母净利润 8.29亿元、9.47亿元、11.02亿元，分别同比+16.4%、+14.3%、+16.4%。公

司当前股价对应 2025-2027年 PE分别为 20.0倍、17.5倍、15.0倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）创新药产品销售不及预期风险：公司创新药地达西尼胶囊后续入院开发节奏可能影响到该产品销售进度；2）

创新研发进度不及预期风险：公司在研创新管线丰富，可能存在研发进度推进不及预期风险；3）集采风险：公司产品存在集

采降价风险，进而对公司销售收入造成一定影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,905 3,559 4,618 5,654 

现金 316 799 1,620 2,381 

应收票据及应收账款 852 776 880 1,001 

其他应收款 44 44 50 57 

预付账款 23 23 26 29 

存货 793 890 989 1,102 

其他流动资产 877 1,027 1,054 1,085 

非流动资产 5,575 5,364 5,106 4,999 

长期投资 56 71 86 101 

固定资产 2,175 2,089 1,956 1,944 

无形资产 382 319 255 191 

其他非流动资产 2,962 2,886 2,810 2,763 

资产总计 8,479 8,923 9,724 10,653 

流动负债 2,135 2,082 2,316 2,582 

短期借款 281 0 0 0 

应付票据及应付账款 881 1,012 1,125 1,252 

其他流动负债 972 1,070 1,191 1,329 

非流动负债 343 337 330 325 

长期借款 23 17 10 5 

其他非流动负债 320 320 320 320 

负债合计 2,478 2,419 2,646 2,907 

少数股东权益 32 39 47 57 

股本 861 861 861 861 

资本公积 1,723 1,723 1,723 1,723 

留存收益 3,385 3,880 4,446 5,105 

归属母公司股东权益 5,970 6,465 7,031 7,689 

负债和股东权益 8,479 8,923 9,724 10,653  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 712 1,388 1,489 1,688 

净利润 719 836 956 1,112 

折旧摊销 297 526 573 622 

财务费用 -64 -2 -4 -7 

投资损失 -9 -15 -15 -15 

营运资金变动 -350 58 -5 -9 

其他经营现金流 120 -15 -15 -15 

投资活动现金流 -1,438 -285 -285 -485 

资本支出 271 300 300 500 

长期投资 -1,240 0 0 0 

其他投资现金流 -469 -585 -585 -985 

筹资活动现金流 -280 -620 -384 -442 

短期借款 2 -281 0 0 

长期借款 -8 -6 -7 -5 

其他筹资现金流 -274 -332 -377 -437 

现金净增加额 -1,003 483 820 761  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4,159 4,724 5,357 6,092 

营业成本 2,080 2,324 2,582 2,875 

税金及附加 50 53 60 69 

营业费用 692 709 830 944 

管理费用 228 250 284 323 

研发费用 383 435 509 609 

财务费用 -64 -2 -4 -7 

资产减值损失 -13 -22 -25 -28 

信用减值损失 -15 -7 -8 -9 

其他收益 113 0 0 0 

公允价值变动收益 -42 0 0 0 

投资净收益 9 15 15 15 

资产处置收益 3 3 3 3 

营业利润 844 945 1,082 1,260 

营业外收入 5 18 18 18 

营业外支出 4 7 7 7 

利润总额 844 956 1,093 1,272 

所得税 125 120 137 160 

净利润 719 836 956 1,112 

少数股东损益 7 7 8 9 

归属母公司净利润 712 829 947 1,102 

EBITDA 1,077 1,480 1,662 1,887 

EPS（元） 0.83 0.96 1.10 1.28  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 4.0 13.6 13.4 13.7 

营业利润(%) 18.1 12.0 14.5 16.5 

归属于母公司净利润(%) 15.0 16.4 14.3 16.4 

获利能力     

毛利率(%) 50.0 50.8 51.8 52.8 

净利率(%) 17.1 17.5 17.7 18.1 

ROE(%) 11.9 12.8 13.5 14.3 

ROIC(%) 17.2 16.5 19.3 23.3 

偿债能力     

资产负债率(%) 29.2 27.1 27.2 27.3 

净负债比率(%) -0.2 -12.0 -22.7 -30.7 

流动比率 1.4 1.7 2.0 2.2 

速动比率 1.0 1.2 1.5 1.7 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 

应收账款周转率 4.9 6.1 6.1 6.1 

应付账款周转率 3.5 3.7 3.7 3.7 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.83 0.96 1.10 1.28 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 1.61 1.73 1.96 

每股净资产(最新摊薄) 6.93 7.51 8.17 8.93 

估值比率     

P/E 23.2 20.0 17.5 15.0 

P/B 2.8 2.6 2.4 2.2 

EV/EBITDA 9.3 10.1 8.5 7.2  
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