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⚫ 事件：25H1 公司实现收入 37.5 亿元，同比-6.0%，归母净利润 1.6 亿元，同比-

59.5%，经营性净现金流 3.9亿元，同比-16.9%，利润承压主要系公司进一步聚焦创

新药和高值器械的商业化，在肿瘤、放疗领域持续增加资源投入。 

⚫ 产品结构优化，毛利润率改善。分板块看，品牌运营实现营收 27.2 亿元，同比

+1.4%。具体来看，核心品牌迪巧有所承压，实现营收 9.1亿元，同比-14.2%。但与

此同时，海露、扶正化瘀和纽特舒玛等成长期新品快速放量，营收分别为 3.8、3.7

和 0.8亿元，同比增速分别为 14.9%、37.4%和 34.8%，贡献收入同时带动公司整体

毛利率改善，25H1 达 36.5%，同比+5.0pct。除品牌运营外，批发配送业务实现营

收 8.3 亿元，同比-24.7%，零售业务基本稳定。受市场需求疲软及政策调控影响，

公司主动压缩低毛利批发配送业务规模，聚焦区域品牌业务，经营质量有所提升。 

⚫ 加大肿瘤放疗资源投入，加速创新药械临床导入。目前优替德隆已覆盖全国超 500

家医院，开展研究者发起研究 30余项，并已在顶级学术期刊（如 JAMA Oncology）

和国内外学术会议（ASCO、ESMO、CSCO等）发表多项研究成果；Zap-X火星舟

产品已获全球 24 个国家及地区的上市许可，现已参与“中国颅内转移瘤协作组”，

推进我国转移瘤规范化治疗。我们认为，公司聚焦肿瘤、放疗领域，有望凭借差异

化临床优势和专业学术推广能力，加速新品临床导入，为后续市场开拓奠定基础。 

⚫ “投资孵化+商业化”双轮驱动，坚定向创新药企转型。8 月初，代理产品全磁悬浮

人工心脏 BrioVAD 获 FDA 批准进入确证性阶段研究；9 月中，公司战略投资济坤医

药 24%股权，获得用于治疗特发性肺纤维化（IPF）的 1 类小分子创新药 JK1033 的

所有权益，目前国内处于 1 期临床，即将向 FDA 提交 IND 申请，此外还享有济坤医

药所有产品全球权益同等条件下的优先购买权。我们认为，尽管面临新品导入和创

新投入的短期压力，但随着创新成果逐渐进入临床应用，未来新增长曲线可期。 

⚫  

 

⚫ 根据 25 年中报，我们下调 25-27 年收入预测，并上调同期毛利率和费用预测，调整

2025-2027 年每股收益预测为 0.91/1.53/1.96（原预测 25-27 年为 1.45/1.65/1.89）

元，根据可比公司给予 26 年 20 倍 PE，对应目标价 30.60 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

创新药械商业化不及预期对估值造成影响的风险；品牌运营业务集中的风险；政策风

险；市场竞争加剧风险等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,256 8,094 8,625 9,909 11,147 

  同比增长(%) 9.9% -2.0% 6.6% 14.9% 12.5% 

营业利润(百万元) 1,044 978 714 1,171 1,493 

  同比增长(%) 54.8% -6.3% -26.9% 63.9% 27.5% 

归属母公司净利润(百万元) 712 692 477 802 1,028 

  同比增长(%) 40.6% -2.9% -31.0% 68.0% 28.1% 

每股收益（元） 1.35 1.32 0.91 1.53 1.96 

毛利率(%) 33.3% 35.5% 36.3% 38.1% 38.7% 

净利率(%) 8.6% 8.5% 5.5% 8.1% 9.2% 

净资产收益率(%) 27.4% 26.3% 19.8% 28.9% 29.3% 

市盈率 21.7 22.3 32.4 19.3 15.0 

市净率 5.3 6.5 6.3 5.0 4.0 

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（2025 年 9 月 18 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率  
   2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

益丰药房 603939 25.46  1.26  1.44  1.66  20.19  17.70  15.32  

国药一致 000028 26.39  1.15  2.31  2.46  22.86  11.40  10.74  

阳光诺和 688621 79.58  1.58  1.94  2.45  50.24  41.40  32.55  

百诚医药 301096 61.18  -0.48  0.46  0.71  -126.69  133.32  85.78  

一心堂 002727 14.67  0.19  0.97  1.14  75.27  15.05  12.88  

 最大值      75.27  133.32  85.78  

 最小值     -126.69 11.40  10.74  

 平均数     8.37  43.71  31.45  

 调整后平均     31 25 20 

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 1,344 1,467 1,294 1,486 1,672  营业收入 8,256 8,094 8,625 9,909 11,147 

应收票据、账款及款项融资 2,464 2,216 2,350 2,711 3,076  营业成本 5,507 5,221 5,493 6,138 6,832 

预付账款 182 211 216 248 279  销售费用 1,314 1,517 1,896 2,081 2,283 

存货 862 928 659 737 820  管理费用 281 281 302 324 349 

其他 266 289 76 83 89  研发费用 42 36 34 40 45 

流动资产合计 5,118 5,111 4,595 5,265 5,935  财务费用 66 71 93 94 77 

长期股权投资 239 728 900 900 900  资产、信用减值损失 31 28 46 36 35 

固定资产 421 536 528 501 460  公允价值变动收益 1 2 (26) 0 0 

在建工程 143 152 123 103 89  投资净收益 45 59 20 20 20 

无形资产 140 228 306 297 289  其他 (16) (24) (40) (47) (53) 

其他 356 358 359 342 335  营业利润 1,044 978 714 1,171 1,493 

非流动资产合计 1,299 2,002 2,217 2,143 2,073  营业外收入 2 2 2 2 2 

资产总计 6,417 7,113 6,811 7,407 8,008  营业外支出 18 14 1 1 1 

短期借款 513 1,099 1,467 1,183 725  利润总额 1,028 967 715 1,172 1,494 

应付票据及应付账款 1,072 1,163 934 1,043 1,161  所得税 257 200 178 290 365 

其他 807 997 425 456 508  净利润 771 767 538 882 1,129 

流动负债合计 2,392 3,258 2,825 2,683 2,394  少数股东损益 59 75 60 79 102 

长期借款 46 358 358 358 358  归属于母公司净利润 712 692 477 802 1,028 

应付债券 726 755 768 768 768  每股收益（元） 1.35 1.32 0.91 1.53 1.96 

其他 135 137 120 120 120        

非流动负债合计 906 1,250 1,246 1,246 1,246  主要财务比率      

负债合计 3,298 4,508 4,071 3,929 3,641   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 228 230 290 369 471  成长能力      

实收资本（或股本） 526 526 526 526 526  营业收入 9.9% -2.0% 6.6% 14.9% 12.5% 

资本公积 653 (3) (3) (3) (3)  营业利润 54.8% -6.3% -26.9% 63.9% 27.5% 

留存收益 1,609 1,750 1,827 2,486 3,274  归属于母公司净利润 40.6% -2.9% -31.0% 68.0% 28.1% 

其他 103 101 100 100 100  获利能力      

股东权益合计 3,119 2,605 2,740 3,478 4,367  毛利率 33.3% 35.5% 36.3% 38.1% 38.7% 

负债和股东权益总计 6,417 7,113 6,811 7,407 8,008  净利率 8.6% 8.5% 5.5% 8.1% 9.2% 

       ROE 27.4% 26.3% 19.8% 28.9% 29.3% 

现金流量表       ROIC 20.9% 17.8% 11.8% 17.0% 19.7% 

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

净利润 771 767 538 882 1,129  资产负债率 51.4% 63.4% 59.8% 53.0% 45.5% 

折旧摊销 56 283 113 129 140  净负债率 0.7% 31.3% 48.2% 24.2% 4.6% 

财务费用 66 71 93 94 77  流动比率 2.14 1.57 1.63 1.96 2.48 

投资损失 (45) (59) (20) (20) (20)  速动比率 1.78 1.28 1.38 1.66 2.09 

营运资金变动 (174) 446 (470) (372) (350)  营运能力      

其它 126 (694) 46 48 35  应收账款周转率 3.9 4.0 4.3 4.3 4.2 

经营活动现金流 799 814 300 760 1,012  存货周转率 7.2 5.8 6.7 8.1 7.9 

资本支出 (247) (687) (149) (66) (71)  总资产周转率 1.4 1.2 1.2 1.4 1.4 

长期投资 (4) (488) (172) 0 0  每股指标（元）      

其他 (45) 442 11 20 20  每股收益 1.35 1.32 0.91 1.53 1.96 

投资活动现金流 (296) (732) (310) (46) (51)  每股经营现金流 1.52 1.55 0.57 1.45 1.92 

债权融资 827 330 (38) 0 0  每股净资产 5.50 4.52 4.66 5.92 7.41 

股权融资 242 (656) 0 0 0  估值比率      

其他 (1,402) 331 (125) (521) (775)  市盈率 21.7 22.3 32.4 19.3 15.0 

筹资活动现金流 (333) 5 (163) (521) (775)  市净率 5.3 6.5 6.3 5.0 4.0 

汇率变动影响 1 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.2 12.4 18.0 11.9 9.7 

现金净增加额 171 88 (174) 193 186  EV/EBIT 14.9 15.8 20.5 13.1 10.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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