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[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年中报，25H1，公司实现总营业收入 9.21亿元，同比减

少 35.76%；实现归母净利润 1.13 亿元，同比减少 47.74%。25Q1/Q2 分别实

现营收 4.68/4.53亿元，分别同比减少 42.22%/27.39%，归母净利润 0.69/0.44

亿元，分别同比减少 43.63%/53.1% 

 集采中标价格大幅下降导致收入利润承压。分业务看，制剂/原料药/其他业务/

药品经销及其他分别实现收入 5.21/3.63/0.33/0.04 亿元，分别同比下降

41.98%/21.14%/5.88%/90.59%；制剂、原料药及中间体收入占比分别为

57%/39%。25H1制剂/原料药及中间体/药品经销及其他/其他业务毛利率分别为

49%/21%/38%/33%，其中制剂/原料药及中间体毛利率同比下降 18.18/9.92pp，

主要系受集采中标价格下降影响，第十批集采中标价格平均降幅达到 70%。

其中，抗感染药物的平均价格降幅最大，达到 84.27%，而心血管药物的平

均价格降幅也超过了 60%。 

 销售费率大幅优化，持续研发投入进入收获期。25H1，公司销售费率 10.8%，

同比下降 15.58pp，主要由于国家政策管控及销售模式的优化，销售推广活动大

幅度减少；研发费率 6.8%，同比增长 2.3pp。近年公司研发投入进入收获期，

截止 25H1，公司拥有 37 项发明专利，在咪达唑仑注射液、喷他佐辛注射液等

精神麻醉类药物领域具备稀缺资质。受集采降价影响，25H1公司销售毛利率为

37.14%，同比下降 15.8pp；归母净利率12.3%，同比下降 2.8pp。 

在稳住集采基本盘的同时，公司加大对非集采品种的市场开拓力度；加快新药

研发进程，截止 25H1，共有 39 项药品研发项目进入注册程序，其中 6 项已获

批生产，如盐酸咪达唑仑口服溶液、吲哚布芬片等。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.6亿元、2.0

亿元和 2.9 亿元，首次覆盖，建议积极关注。 

 风险提示：政策变动风险、研发进程不及预期风险、竞争加剧风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2391.47  1882.13  2008.53  2170.29  

增长率 -9.68% -21.30% 6.72% 8.05% 

归属母公司净利润（百万元） 279.84  159.14  195.32  289.37  

增长率 20.69% -43.13% 22.73% 48.15% 

每股收益EPS（元） 0.24  0.13  0.16  0.24  

净资产收益率 ROE 6.32% 3.80% 4.44% 6.12% 

PE 19  34  28  19  

PB 1.24  1.22  1.17  1.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 原料药及制剂一体化仿制药企 

1.1 抗生素起家，外延并购拓展“原料+制剂”全产业链优势 

深耕二十余载，“研发-原料药 -制剂-销售”全产业链闭环。福安药业成立于 2004 年，是

国内原料药及制剂一体化核心企业。公司初期聚焦抗生素领域，主打氨曲南等原料药，2011 

年创业板上市，通过外延并购与设立子公司，逐步形成覆盖研发、中间体、原料药、制剂和

贸易的完整产业链。 

覆盖抗感染、抗肿瘤、神经系统、消化系统等八大治疗领域，具备精麻稀缺资质。目前

公司产品涉及抗生素类、抗肿瘤类、特色专科药类等多个类别药品，以仿制药为主。其中，

制剂业务覆盖抗感染、神经系统、消化系统及精神障碍等领域，原料药业务则聚焦抗生素和

精神麻醉类产品。头孢唑肟钠、头孢他啶、庆大霉素、盐酸昂丹司琼、头孢美唑钠、多索茶

碱等主要制剂和原料品种收入比达 47.59%。此外，公司具备稀缺精神麻醉类药物生产资质，

2024 年药物咪达唑仑和喷他佐辛注射液获批，均已纳入国家医保。 

表 1：公司主要产品及用途 

药品类别  药品名称  主要用途  

 抗生素类  

(包括原料药、制剂  

不同规格)  

 庆大霉素   

 抗感染药物，用于治疗细菌引起的感染   

头孢唑肟钠  

 头孢美唑钠   

拉氧头孢钠  

 头孢他啶   

 抗肿瘤类   

枸橼酸托瑞米芬片(制剂) 用于治疗乳腺癌  

盐酸昂丹司琼 (原料药、制剂 ) 为抗肿瘤辅助用药，用于放射、化疗引起的恶心和呕吐  

 盐酸格拉司琼(原料药、制剂 )   为抗肿瘤辅助用药，用于放射、化疗引起的恶心和呕吐   

 特色专科药类   

多索茶碱 (原料药、制剂 ) 用于支气管哮喘、支气管炎引起的呼吸困难等  

 尼麦角林胶囊    用于治疗头疼，祛眩晕，预防和治疗脑中风   

舒林酸片  适用于类风湿关节炎，退行性关节病  

 谷胱甘肽    适应于慢性乙肝的保肝治疗   

数据来源：公司公告，西南证券整理 

实控人为公司董事长，子公司分工明确、协同发展。公司董事长汪天翔为公司实际控制

人，直接持有公司 24.0%的股份。公司通过外延并购整合了多家核心子公司，形成了良好的

协同效应，包括专注药品研发的福安药业集团重庆礼邦药物开发有限公司、以制剂生产为主

的福安药业集团庆余堂制药有限公司、负责药品销售业务的重庆生物制品有限公司等。 
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图 1：福安药业股权结构（截至 2025/9/11） 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

对公司收入/利润贡献最高的主要子公司分别为天衡药业/只楚药业。具体来看，25H1

公司公布的主要子公司及对公司净利润影响达 10%以上的参股公司包括庆余堂、人民制药、

天衡药业、只楚药业、博圣制药、富民银行；1）25H1 占公司营收比例最高的是天衡药业，

营收占比达 29.1%，是公司抗肿瘤原料药及制剂生产基地，主营产品包括盐酸昂丹司琼、盐

酸格拉司琼、多索茶碱等；2）利润占比最高的为只楚药业，25H1 净利润占比 22%，主要

业务包括胶囊剂（均含头孢菌素类）、原料药（麦白霉素、乙酰螺旋霉素、水飞蓟宾葡甲胺、

硫酸庆大霉素）及医药中间体的研发、销售。  

表 2：25H1 主要子公司及对公司净利润影响达 10%以上的参股公司情况（单位：万元） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司名称 类型 主要业务 总资产 净资产 营业收入
占当期营

收比例
净利润 净利率

占当期利

润比例

庆余堂
子公

司

消毒剂生产(不含危险化学品);生产小容量/大容量注射剂、粉针

剂（含头孢菌素类）、片剂（含抗片剂（含抗肿瘤类）、硬胶

囊剂（含抗肿瘤类）、颗粒剂、散剂、吸入溶液剂，粉针剂

（青霉素类）、小容量注射剂（提取）。

60,131 39,091 19,735 21.4% 1,828.66 9.3% 16.2%

人民制药
子公

司

小容量注射剂、片剂、硬胶囊剂、颗粒剂、口服溶液剂、冻干

粉针剂（含激素类、第二类精神药品*注射用盐酸曲马多）的

生产；货物或技术进出口。

23,946 22,101 8,734 9.5% 2,466.66 28.2% 21.9%

天衡药业
子公

司

药品的生产及其附带产品的回收。技术开发、服务、咨询、中

介、转让；化工产品开发、生产、销售。
156,608 84,122 26,770 29.1% 1,419.58 5.3% 12.6%

只楚药业
子公

司

小容量注射剂（含激素类），片剂，胶囊剂（均含头孢菌素

类），颗粒剂，原料药（麦白霉素、乙酰螺旋霉素、水飞蓟宾

葡甲胺、硫酸庆大霉素），粉针剂，冻干粉针剂，并销售公司

上述所列自产产品；医药中间体的研发、销售，货物或技术进

出口。

56,290 50,762 15,206 16.5% 2,478.38 16.3% 22.0%

博圣制药
子公

司

研发、生产、销售药品；研究、开发精细化工产品、专用化学

品；生产、销售化工产品；货物进出口 。 124,619 61,558 19,741 21.4% -3,169.36 -16.1% -28.1%

富民银行
参股

公司

吸收人民币存款；发放人民币贷款；办理国内结算；办理票据

承兑与贴现；发行金融债券等。
6,569,593 515,379 137,834 - 32,495.88 23.6% -
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1.2 集采导致收入承压，新药研发+创新药转型+海外注册驱动结

构优化 

集采导致收入承压，历史并购带来的商誉风险已充分释放。2020-2024 年，公司营收规

模在 25 亿元上下浮动，25H1 营收同比下滑 35.76%，主要系上半年集采中标产品价格大幅

下调（如阿哌沙班片、左氧氟沙星片等），导致制剂和原料药销售收入双降所致。2018、2021

年公司归母净利润大幅波动，主要系当年商誉减值等原因导致亏损。公司历史并购带来的商

誉减值风险已大幅释放，商誉从 2017 年的 13.2 亿元降至 2023 年末的 2.6 亿元并维持稳定，

预计后续减值压力较小。  

图 2：公司近年营业收入增长趋势（2015-2025H1）  图 3：公司近年归母净利润增长趋势（2015-2025H1） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

制剂+原料药为主要收入来源，集采价格下降压缩利润空间。分业务看，制剂、原料药

及中间体为公司主要收入来源，25H1 收入占比分别为 57%/39%，近年收入结构基本稳定。

其中制剂产品毛利率最高，25H1 制剂/原料药及中间体/药品经销及其他 /其他业务毛利率分

别为 49%/21%/38%/33%。25H1 制剂/原料药及中间体毛利率同比下降 18.18/9.92pp，主要

系受集采中标价格下降影响。 

图 4：公司业务板块收入结构（2015-2025H1）  图 5：公司分产品毛利率（2015-2025H1） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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销售费率大幅优化，持续研发投入进入收获期。1）销售费率由 2020 年的 45.1%下降

至 2025H1 的 10.8%，主要由于国家政策管控及销售模式的优化，销售推广活动大幅度减少；

公司积极参与国家集采，截至 2024 年底已有 13 个产品中选，有望助力市占率提升。2）研

发费率稳中有升，2021-2025H1 分别为 4.9%/5.9%/5.6%/6.4%/6.8%。近年公司研发投入进

入收获期，在原料药申报、化药一致性评价、药品注册等方面成果丰硕。截止 25H1，公司

拥有 37 项发明专利，在咪达唑仑注射液、喷他佐辛注射液等精神麻醉类药物领域具备稀缺

资质。3）盈利能力，受集采降价影响，公司 25H1 毛利率为 37.14%，同比下降 15.8pp。

归母净利率 12.3%，同比下降 2.8pp。 

新药研发+创新药转型+海外注册驱动结构优化，增强抗风险能力与盈利水平。在稳住集

采基本盘的同时，公司加大对非集采品种的市场开拓力度，充分发挥公司产品种类丰富优势，

1）加快新药研发进程，截止 25H1，共有 39 项药品研发项目进入注册程序，其中 6 项已获

批生产，如盐酸咪达唑仑口服溶液、吲哚布芬片等。2）创新药产品，参股公司优诺金的长

效生长激素目前处于临床 III期阶段；3）国际市场拓展，尼麦角林原料药获得韩国药品注册

证书，海外注册取得新进展。子公司广安凯特通过美国 FDA 现场检查。 

图 6：公司近年期间费率变化趋势（2015-2025H1）  图 7：公司近年盈利能力变化趋势（2015-2025H1） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

假设 1：制剂、原料药与医药中间体为公司主要收入来源，受集采中标价格下降影响，

收入承压。第十批集采中标价格平均降幅达到 70%。其中，抗感染药物的平均价格降幅最大，

达到 84.27%，而心血管药物的平均价格降幅也超过了 60%。公司积极参与国家集采，预计

未来仍主要受益于集采上量，我们预计 2025-2027 年制剂产品收入增速为-30%/+5%/+8%、

原料药板块收入增速-8%/+9%/+8%； 

假设 2：预计药品经销业务 2025-2027年收入增速 1%/5%/5%；其他业务表现相对稳定，

预计 2025-2027 年收入增速 10%/10%/10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 
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表 3：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2024A 2025E 2026E 2027E 

制剂  

收入  15.26 10.68 11.21 12.11 

增速  -5.3% -30.0% 5.0% 8.0% 

毛利率  64.0% 49.0% 52.0% 58.0% 

原料药及中间体  

收入  7.53 6.93 7.56 8.16 

增速  -12.4% -8.0% 9.0% 8.0% 

毛利率  31.9% 22.0% 26.0% 28.0% 

药品经销及其他  

收入  0.29 0.30 0.31 0.33 

增速  -70.8% 1.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  46.6% 38.0% 38.0% 38.0% 

其他业务  

收入  0.83 0.91 1.01 1.11 

增速  8.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  44.4% 35.0% 40.0% 45.0% 

总收入  

收入  23.92 18.82 20.09 21.70 

增速  -9.7% -21.3% 6.7% 8.1% 

毛利率  53.0% 38.2% 41.4% 45.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

选取业务同样涵盖仿制药制剂的华海药业、福元生物、苑东生物作为可比公司，三家可

比公司 2025 年平均 PE 为 30X。福安药业具备化学制药全产业链，在行业政策变化的背景

下，公司有“原料+制剂”的产业链成本优势，从而具备获得国内相关产品市场份额的机会

优势，预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 18.82 亿元、20.09 亿元和 21.70 亿元，归母

净利润分别为 1.6 亿元、2.0 亿元和 2.9 亿元，对应 PE 分别为 34 倍、28 倍、19 倍。看好

公司长期发展，首次覆盖，建议积极关注。 

表 4：可比公司估值（市值截至 2025/9/12） 

证券代码  可比公司  市值（亿元）  
归母净利润（百万元）  PE（倍）  

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

600521.SH 华海药业  374 1,265 1,421 1,590 30 26 23 

601089.SH 福元医药  113 539 619 700 21 18 16 

688513.SH 苑东生物  104 274 327 394 38 32 26 

平均值  30 26 22 

300194.SZ 福安药业  54 159 195 289 34 28 19 

数据来源：Wind，西南证券整理；注：可比公司 2025-2027年归母净利润采用wind 一致预期；福安药业采用西南证券预测值 

3 风险提示 

政策变动风险、研发进程不及预期风险、竞争加剧风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2391.47  1882.13  2008.53  2170.29  净利润 278.17  170.09  206.41  299.57  

营业成本 1125.00  1163.09  1176.95  1177.23  折旧与摊销 198.04  302.23  302.23  302.23  

营业税金及附加 30.75  21.08  22.50  24.31  财务费用 -6.94  3.07  1.82  -0.75  

销售费用 563.43  188.21  220.94  260.43  资产减值损失 -34.74  -20.00  -20.00  -20.00  

管理费用 258.78  188.21  220.94  238.73  经营营运资本变动 -159.04  -16.79  -12.19  -14.31  

财务费用 -6.94  3.07  1.82  -0.75  其他  28.09  1.96  20.65  20.70  

资产减值损失 -34.74  -20.00  -20.00  -20.00  经营活动现金流净额 303.59  440.57  498.92  587.44  

投资收益 76.99  2.00  2.00  2.00  资本支出 -38.80  -35.00  -50.00  -50.00  

公允价值变动损益 -32.74  0.00  0.00  0.00  其他  -226.04  2.00  2.00  2.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -264.83  -33.00  -48.00  -48.00  

营业利润 320.85  190.46  237.38  342.33  短期借款 -15.79  46.68  -80.00  0.00  

其他非经营损益  -8.65  2.82  -2.83  -1.91  长期借款 -293.60  0.00  0.00  0.00  

利润总额 312.20  193.28  234.55  340.42  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 34.03  23.19  28.15  40.85  支付股利 -59.49  -71.79  -40.83  -50.11  

净利润 278.17  170.09  206.41  299.57  其他  140.94  -198.23  -1.82  0.75  

少数股东损益 -1.67  10.94  11.08  10.20  筹资活动现金流净额 -227.93  -223.34  -122.65  -49.36  

归属母公司股东净利润 279.84  159.14  195.32  289.37  现金流量净额 -188.26  184.23  328.27  490.08  

                  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 846.31  1030.54  1358.81  1848.89  成长能力     

应收和预付款项 263.41  239.28  245.43  262.35  销售收入增长率 -9.68% -21.30% 6.72% 8.05% 

存货  850.97  891.21  900.55  899.83  营业利润增长率 7.49% -40.64% 24.63% 44.21% 

其他流动资产 104.99  58.74  60.68  63.15  净利润增长率 18.67% -38.85% 21.35% 45.14% 

长期股权投资 1047.55  1047.55  1047.55  1047.55  EBITDA 增长率 1.32% -3.16% 9.21% 18.91% 

投资性房地产 0.99  0.99  0.99  0.99  获利能力     

固定资产和在建工程 1765.12  1476.64  1188.16  899.69  毛利率 52.96% 38.20% 41.40% 45.76% 

无形资产和开发支出 805.99  827.35  863.72  900.09  三费率 34.09% 20.16% 22.09% 22.97% 

其他非流动资产 293.24  293.12  293.00  292.87  净利率 11.63% 9.04% 10.28% 13.80% 

资产总计 5978.58  5865.44  5958.89  6215.41  ROE 6.32% 3.80% 4.44% 6.12% 

短期借款 333.32  380.00  300.00  300.00  ROA 4.65% 2.90% 3.46% 4.82% 

应付和预收款项 506.06  491.76  497.72  504.74  ROIC 9.14% 5.71% 7.72% 12.03% 

长期借款 193.54  193.54  193.54  193.54  EBITDA/销售收入  21.41% 26.34% 26.96% 29.67% 

其他负债 547.54  320.45  322.36  322.40  营运能力     

负债合计 1580.46  1385.76  1313.62  1320.68  总资产周转率 0.40  0.32  0.34  0.36  

股本  1189.71  1189.71  1189.71  1189.71  固定资产周转率 1.48  1.25  1.65  2.33  

资本公积 2237.17  2237.17  2237.17  2237.17  应收账款周转率 9.86  9.28  10.33  10.61  

留存收益 952.26  1039.61  1194.11  1433.37  存货周转率 1.40  1.29  1.28  1.27  

归属母公司股东权益 4395.88  4466.49  4620.99  4860.24  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 100.33% — — — 

少数股东权益 2.25  13.20  24.28  34.48  资本结构     

股东权益合计 4398.13  4479.69  4645.27  4894.73  资产负债率 26.44% 23.63% 22.04% 21.25% 

负债和股东权益合计 5978.58  5865.44  5958.89  6215.41  带息债务/总负债 33.34% 41.39% 37.57% 37.37% 

         流动比率 1.68  2.15  2.67  3.18  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.99  1.29  1.73  2.25  

EBITDA 511.95  495.76  541.43  643.82  股利支付率 21.26% 45.11% 20.90% 17.32% 

PE 19.47  34.24  27.90  18.83  每股指标     

PB 1.24  1.22  1.17  1.11  每股收益 0.24  0.13  0.16  0.24  

PS 2.28  2.90  2.71  2.51  每股净资产 3.70  3.77  3.90  4.11  

EV/EBITDA 9.73  9.41  7.87  5.85  每股经营现金 0.26  0.37  0.42  0.49  

股息率 1.09% 1.32% 0.75% 0.92% 每股股利 0.05  0.06  0.03  0.04  

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券研究院 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 22 楼 

邮编：518038 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 21 楼 

邮编：400025 
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