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⚫ 业绩加速回暖，盈利能力提升。25H1 公司实现营收 4.61 亿元（同比+13.8%），归

母净利润 0.91 亿元（同比+15.0%），扣非归母净利润 0.96亿元（同比+29.2%）。

其中 Q2 营收 2.49 亿元（同比+20.9%），扣非归母净利润 0.52 亿元（同比

+50.3%），较 Q1 有显著提升。业绩回暖主要系“苏灵”加速放量，“密盖息”海

外业务接手实现好转，预计下半年将延续增长趋势。  

⚫ 营销转型成果显现，“苏灵”重回增长。营销转型是公司今年的重点工作，从单一

的联盟模式升级为“自营主导+联盟协同”的双轮驱动格局。截至 25H1 公司已建立

400 余人的自营团队，深化数字化营销，转型区域达到 19 个省。从成效看，25H1

自营区域保持高增长，销售费用率降至 44.35%（同比-3.5pct），“苏灵”终端覆盖

率提升，上半年实现营收 3.26亿元（同比+18.8%），毛利率 92.5%（同比

+1.9pct），预计未来营销转型效果将持续显现，“苏灵”销售持续向好。 

⚫ 持续推进创新，人才管线两手抓。“创新药研发”是公司的核心战略，紧抓人才和

管线双引擎，成长动力充足。公司通过引进与内部培养持续提升人才密度，上半年

共引进 31 人、晋升 4 人。在研管线亦有序推进：1） KC1036：单药治疗食管鳞癌

的 III 期临床试验正在进行中，II期阶段性结果明显优于现有临床结果，与 ADC类药

物相当。此外，针对消化系统肿瘤、胸腺肿瘤和儿童尤文肉瘤等多个适应症正在开

展 II 期临床研究，已有超 300例受试者入组；2）ZY5301：正与 CDE沟通上市注

册申请；3）KC1086：治疗晚期实体瘤的 I期临床试验正在进行中；4）犬用“苏

灵”：补充研究已于 25Q1 完成并上报，目前处于复核检验阶段。 

 

 

⚫ 根据 25 年中报，我们上调“苏灵”和“密盖息”营收预测，下调费用预测，预测公

司 2025-2027 年每股收益分别为 0.85/1.17/1.42 元（原 25-27 年预测为 

0.84/1.14/1.40 元）。根据可比公司估值水平，给予公司 2026 年 54 倍 PE，对应目

标价为 63.18 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

主要在售产品的市场竞争风险、创新药研发进度不及预期的风险、假设条件变化影响测

算结果的风险、医药行业政策风险等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 920 825 953 1,123 1,274 

  同比增长(%) 6.1% -10.3% 15.4% 17.8% 13.5% 

营业利润(百万元) 143 39 221 291 341 

  同比增长(%) 1.8% -72.7% 465.7% 31.7% 17.3% 

归属母公司净利润(百万元) 150 42 136 186 226 

  同比增长(%) 48.2% -71.9% 222.0% 36.8% 21.5% 

每股收益（元） 0.94 0.26 0.85 1.17 1.42 

毛利率(%) 89.0% 89.6% 90.5% 90.7% 90.7% 

净利率(%) 16.4% 5.1% 14.3% 16.6% 17.7% 

净资产收益率(%) 5.0% 1.4% 4.2% 5.5% 6.4% 

市盈率 61.8 220.1 68.4 50.0 41.1 

市净率 3.0 3.0 2.8 2.7 2.6 

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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表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/9/3 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

贝达药业 300558 74.96  0.96  1.47  1.90  2.31  78.34  51.11  39.47  32.49  

恒瑞医药 600276 71.98  0.95  1.20  1.37  1.59  75.40  59.83  52.55  45.32  

特宝生物 688278 85.08  2.03  2.73  3.69  4.80  41.82  31.11  23.08  17.73  

海思科 002653 57.95  0.35  0.48  0.64  0.83  164.12  120.53  90.35  69.91  

丽珠集团 000513 41.96  2.28  2.52  2.79  3.13  18.41  16.67  15.05  13.41  

信立泰 002294 54.52  0.54  0.62  0.72  0.84  101.04  88.39  75.53  64.79  

奥赛康 002755 23.42  0.17  0.23  0.30  0.42  135.61  104.00  77.81  56.31  
 

最大值  
     

164.12  120.53  90.35  69.91  
 

最小值 
     

18.41  16.67  15.05  13.41  
 

平均数 
     

87.82  67.38  53.41  42.85  
 

调整后平均 
     

86.44  66.89  53.69  43.33  

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 230 190 651 682 821  营业收入 920 825 953 1,123 1,274 

应收票据、账款及款项融资 283 257 305 352 401  营业成本 101 86 91 105 118 

预付账款 12 5 10 11 11  销售费用 473 418 450 521 586 

存货 48 72 49 65 79  管理费用 111 135 142 149 162 

其他 656 562 518 588 568  研发费用 95 55 50 55 61 

流动资产合计 1,230 1,087 1,533 1,697 1,880  财务费用 (11) (5) 3 (0) (1) 

长期股权投资 50 49 56 52 52  资产、信用减值损失 19 112 11 14 14 

固定资产 220 199 183 178 169  公允价值变动收益 (1) (0) 1 1 1 

在建工程 191 210 220 217 215  投资净收益 6 18 10 9 8 

无形资产 855 843 852 863 878  其他 6 (3) 3 1 (2) 

其他 1,236 1,532 1,148 1,222 1,271  营业利润 143 39 221 291 341 

非流动资产合计 2,551 2,833 2,459 2,532 2,585  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 3,781 3,920 3,992 4,229 4,464  营业外支出 21 0 7 9 6 

短期借款 97 141 79 106 109  利润总额 123 39 214 282 336 

应付票据及应付账款 83 74 62 82 92  所得税 (65) 17 54 70 84 

其他 143 138 136 141 140  净利润 188 22 161 211 252 

流动负债合计 323 353 277 329 341  少数股东损益 37 (21) 25 25 26 

长期借款 44 50 50 50 50  归属于母公司净利润 150 42 136 186 226 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.94 0.26 0.85 1.17 1.42 

其他 51 91 74 76 80        

非流动负债合计 95 141 124 126 130  主要财务比率      

负债合计 418 494 401 454 471   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 302 282 306 332 358  成长能力      

实收资本（或股本） 160 159 159 159 159  营业收入 6.1% -10.3% 15.4% 17.8% 13.5% 

资本公积 876 909 945 945 945  营业利润 1.8% -72.7% 465.7% 31.7% 17.3% 

留存收益 2,050 2,045 2,181 2,338 2,532  归属于母公司净利润 48.2% -71.9% 222.0% 36.8% 21.5% 

其他 (27) 32 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,362 3,426 3,591 3,774 3,994  毛利率 89.0% 89.6% 90.5% 90.7% 90.7% 

负债和股东权益总计 3,781 3,920 3,992 4,229 4,464  净利率 16.4% 5.1% 14.3% 16.6% 17.7% 

       ROE 5.0% 1.4% 4.2% 5.5% 6.4% 

现金流量表       ROIC 6.0% 0.5% 4.6% 5.7% 6.3% 

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

净利润 188 22 161 211 252  资产负债率 11.1% 12.6% 10.1% 10.7% 10.5% 

折旧摊销 34 34 31 32 34  净负债率 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (11) (5) 3 (0) (1)  流动比率 3.80 3.08 5.53 5.16 5.52 

投资损失 (6) (18) (10) (9) (8)  速动比率 3.65 2.88 5.35 4.96 5.29 

营运资金变动 (158) 144 (75) (76) (31)  营运能力      

其它 153 (3) 267 (58) (34)  应收账款周转率 3.4 3.2 3.5 3.6 3.5 

经营活动现金流 199 172 376 100 211  存货周转率 2.4 1.4 1.5 1.8 1.6 

资本支出 (48) (10) (33) (35) (37)  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 

长期投资 21 0 (7) 5 (1)  每股指标（元）      

其他 (420) (189) 153 (38) (5)  每股收益 0.94 0.26 0.85 1.17 1.42 

投资活动现金流 (448) (198) 112 (68) (44)  每股经营现金流 1.25 1.08 2.36 0.63 1.32 

债权融资 44 5 1 (0) (0)  每股净资产 19.20 19.73 20.61 21.60 22.82 

股权融资 9 32 36 0 0  估值比率      

其他 91 (45) (64) (1) (28)  市盈率 61.8 220.1 68.4 50.0 41.1 

筹资活动现金流 144 (8) (28) (1) (29)  市净率 3.0 3.0 2.8 2.7 2.6 

汇率变动影响 (1) (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 53.1 131.1 34.7 27.4 23.6 

现金净增加额 (106) (37) 461 31 139  EV/EBIT 66.9 261.3 39.4 30.4 25.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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