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⚫ 业绩阶段承压，银杏叶提取物注射液受调价冲击。 2025 年上半年，公司业绩有所

承压，主要受 2024 年底核心产品银杏叶提取物注射液调价影响，全国挂网价格由

24.1 元/支和 18.14 元/支（部分省份集采中标价格）统一调整为 11.2 元/支。公司上

半年实现营收 11.7 亿元，同比减少 40.1%；归母净利润-0.99 亿元；扣非归母净利

润-1.1 亿元，利润端同比转亏。 

⚫ 小核酸管线布局丰富，具备出海潜力。公司小核酸药物和 mRNA 疫苗研发及中试生

产平台已投入使用并高效运转。YKYY015 注射液（超长效 siRNA 降脂药物）在中

国、美国获批开展临床试验，国内 I 期临床试验正在进行中；YKYY029 注射液（靶

向 AGT 基因的 siRNA 降血压药物）在中国、美国获批开展临床试验，国内 I 期临床

试验正在进行中；RSV mRNA 疫苗 YKYY025 注射液和 VZV mRNA 疫苗 YKYY026

注射液已获得美国 FDA 临床试验批准。用于治疗乙肝的小核酸药物 YKYY013 注射

液的中美 IND 已正式提交。 

⚫ 加大创新力度，中药创新药推进顺利。上半年，公司研发投入为 2.1 亿元，营收占

比达到 17.9%，较上年同期增加 7.5pp。目前，公司研发项目合计 42 项，其中在研

创新药 21 项，在研仿制药及一致性评价项目 21 项。重点中药创新药注射用羟基红

花黄色素 A、“通络健脑片”和“紫花温肺止嗽颗粒”均处于 NDA 审评阶段，若这

些产品未来上市，将会丰富公司现有产品结构，拓展新增长点。 

 

 

⚫ 考虑到公司调价影响和加大研发投入，我们下调收入与毛利率预期，上调研发费用

率预期，预测公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.13、0.39、0.52 元（原预测值 

2025-2026 年分别为 0.88/1.15 元），参考可比公司平均市盈率，我们给予公司

2026 年 65 倍 PE 估值，对应目标价 25.35 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 产品研发注册失败或进度不及预期风险；政策变动风险；市场竞争加剧风险；其他

收益变化风险；产品权益出海不及预期对估值产生负面影响的风险等。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,196 3,781 3,107 3,353 3,685 

  同比增长(%) -7.6% -9.9% -17.8% 7.9% 9.9% 

营业利润(百万元) 232 159 76 219 286 

  同比增长(%) -35.3% -31.4% -52.0% 187.2% 30.3% 

归属母公司净利润(百万元) 185 124 57 177 233 

  同比增长(%) -44.9% -33.1% -53.7% 209.1% 31.5% 

每股收益（元） 0.41 0.27 0.13 0.39 0.52 

毛利率(%) 62.7% 57.8% 49.3% 52.6% 56.4% 

净利率(%) 4.4% 3.3% 1.8% 5.3% 6.3% 

净资产收益率(%) 4.9% 3.5% 1.6% 4.6% 5.9% 

市盈率 60.0 89.6 193.6 62.6 47.6 

市净率 3.1 3.1 3.0 2.9 2.8 

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 2025.9.17） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

  

最新价格(元)
2025/9/17 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

丽珠集团 000513 39.69 2.28 2.52 2.79 3.13 17.41 15.77 14.23 12.67

奥赛康 002755 21.96 0.17 0.23 0.32 0.45 127.16 94.53 68.26 48.28

信立泰 002294 52.61 0.54 0.62 0.72 0.84 97.50 85.05 72.84 62.35

苑东生物 688513 58.14 1.35 1.55 1.85 2.23 43.08 37.48 31.47 26.10

一品红 300723 60.30 -1.20 0.44 0.60 0.73 -50.43 138.53 99.70 82.46

微芯生物 688321 32.88 -0.28 0.18 0.38 0.84 -117.01 187.46 86.69 39.21

调整后平均 26.89 88.90 64.81 43.98

每股收益（元） 市盈率
公司 代码
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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 1,480 1,332 1,917 1,607 1,329  营业收入 4,196 3,781 3,107 3,353 3,685 

应收票据、账款及款项融资 1,093 805 746 805 884  营业成本 1,566 1,595 1,577 1,588 1,608 

预付账款 73 53 47 50 55  销售费用 1,767 1,302 809 860 1,063 

存货 728 757 709 683 643  管理费用 230 240 234 243 247 

其他 51 211 47 48 49  研发费用 352 374 338 375 416 

流动资产合计 3,425 3,158 3,466 3,192 2,960  财务费用 (10) 5 18 20 23 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 49 94 60 50 40 

固定资产 1,452 1,438 1,547 1,567 1,566  公允价值变动收益 (1) 2 (1) (1) (1) 

在建工程 471 540 968 1,372 1,757  投资净收益 (0) 0 (0) (0) (0) 

无形资产 174 175 185 191 195  其他 (9) (14) 6 2 (2) 

其他 390 427 326 324 322  营业利润 232 159 76 219 286 

非流动资产合计 2,487 2,580 3,027 3,454 3,840  营业外收入 2 4 2 2 2 

资产总计 5,911 5,738 6,493 6,646 6,800  营业外支出 10 11 10 10 10 

短期借款 352 113 352 352 352  利润总额 223 152 68 211 278 

应付票据及应付账款 721 642 721 727 736  所得税 36 31 10 32 42 

其他 1,064 751 1,053 1,049 1,047  净利润 187 121 58 180 236 

流动负债合计 2,137 1,506 2,126 2,128 2,134  少数股东损益 3 (2) 1 3 3 

长期借款 55 517 517 517 517  归属于母公司净利润 185 124 57 177 233 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.41 0.27 0.13 0.39 0.52 

其他 122 131 107 107 107        

非流动负债合计 177 648 624 624 624  主要财务比率      

负债合计 2,314 2,153 2,750 2,752 2,758   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 10 7 8 11 14  成长能力      

实收资本（或股本） 450 450 450 450 450  营业收入 -7.6% -9.9% -17.8% 7.9% 9.9% 

资本公积 2,590 2,545 2,645 2,645 2,645  营业利润 -35.3% -31.4% -52.0% 187.2% 30.3% 

留存收益 548 582 640 788 932  归属于母公司净利润 -44.9% -33.1% -53.7% 209.1% 31.5% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,598 3,585 3,743 3,894 4,042  毛利率 62.7% 57.8% 49.3% 52.6% 56.4% 

负债和股东权益总计 5,911 5,738 6,493 6,646 6,800  净利率 4.4% 3.3% 1.8% 5.3% 6.3% 

       ROE 4.9% 3.5% 1.6% 4.6% 5.9% 

现金流量表       ROIC 4.5% 3.1% 1.8% 4.3% 5.4% 

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

净利润 187 121 58 180 236  资产负债率 39.1% 37.5% 42.4% 41.4% 40.6% 

折旧摊销 132 181 177 199 221  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (10) 5 18 20 23  流动比率 1.60 2.10 1.63 1.50 1.39 

投资损失 0 (0) 0 0 0  速动比率 1.24 1.59 1.30 1.18 1.09 

营运资金变动 407 (104) 534 (30) (35)  营运能力      

其它 68 236 (82) 1 1  应收账款周转率 4.0 5.0 5.0 5.2 5.2 

经营活动现金流 785 438 706 370 446  存货周转率 2.0 2.1 2.1 2.3 2.4 

资本支出 (439) (239) (651) (626) (607)  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (64) (307) 245 (1) (1)  每股收益 0.41 0.27 0.13 0.39 0.52 

投资活动现金流 (502) (546) (406) (627) (608)  每股经营现金流 1.75 0.97 1.57 0.82 0.99 

债权融资 72 496 (36) (5) (5)  每股净资产 7.97 7.95 8.30 8.63 8.95 

股权融资 (91) (45) 100 0 0  估值比率      

其他 (413) (480) 221 (48) (111)  市盈率 60.0 89.6 193.6 62.6 47.6 

筹资活动现金流 (432) (28) 285 (53) (116)  市净率 3.1 3.1 3.0 2.9 2.8 

汇率变动影响 4 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 29.0 29.7 37.8 23.4 19.4 

现金净增加额 (145) (136) 585 (310) (278)  EV/EBIT 46.3 62.5 109.2 42.9 33.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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