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Q3 业绩符合市场预期，利润增长逐季度提速  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.59/3.02 

总市值/流通(亿元) 132.33/71.45 

12 个月内最高/最低价

(元) 

25.1/18.53 
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 事件 

2025 年 10 月 16 日，公司发布 2025 年三季报，2025Q1-3 公司实现营

业收入 44.70 亿元（YoY+1.17%），归母净利润 6.70 亿元（YoY+15.78%），

扣非净利润 6.19 亿元（YoY+9.59%）。 

 观点 

Q3 利润增长提速，盈利能力同比提升。公司 2025 年前三季度营收同

比基本持平，盈利能力持续回升，毛利率为 26.90%（YoY+0.73pct），净利

率为 14.94%（YoY+1.84pct），单季度来看，2025Q3 实现营收 14.44 亿元

（YoY-5.39%），归母净利润 2.15 亿元（YoY+23.17%），增速相较 Q2 提升

6.30pct，扣非净利润 1.83 亿元（YoY+7.87%），毛利率为 27.00%

（YoY+1.64pct），净利率为 14.82%（YoY+3.40pct）。我们认为 Q3 利润快

速增长的主要原因是：①规模效应和边际成本优势渐显，上半年氟苯尼考

出货量突破 2,000 吨，毛利率提升；②公司处置资产收益 2,433.89 万元；

③财务费用及研发费用同比减少 1,697.61 万元，财务费用及研发费用率

同比下降 0.88pct。 

动保产品市占率持续提升，引入浙江国资推动战略发展。2025H1，动

保板块实现销售收入 12.59 亿元，占比 42%，相较 2024H1 占比提升超过

10pct，氟苯尼考出货量突破 2,000 吨，市占率持续提升，盐酸多西环素

获批 CEP 证书，销售国家突破 50 个，客户超 200 家；在产业链延伸方面，

植保项目成功试产，项目稳步推进，七得乐系列健康饮品投向市场。同时，

9 月 12 日，公司与浙资运营签订战略合作框架协议，浙资运营通过协议

转让方式战略投资 7.91 亿元，持有公司 6.85%的股份，将重点支持公司

在宠物药物、新药研创、CDMO、新材料等领域加速拓展布局及产业并购整

合。 

积极回购股份，彰显发展信心。2025 年 3 月 10 日，公司发布回购计

划，拟以集中竞价交易方式回购股份，回购金额在 1亿元到 2亿元之间，

回购股份数量约占总股本 0.72%-1.43%，拟用于员工持股计划或股权激

励。截至 2025 年 9 月 30 日，公司通过集中竞价交易方式累计回购股份

537.53 万股，已回购股份占公司总股本的比例为 0.96%，成交的最高价为

19.88 元/股，最低价为 18.61 元/股，已支付的总金额为 1.03 亿元（不

含交易费用）。 

 投资建议 

公司主要产品市占率较高，产业链完备，未来有望实现 30 个规模化

产品全球领先、80 个产品常规化生产、具备 120 个产品生产能力，预测

公司 2025/26/27 年营收为 67.15/75.83/82.96 亿元，归母净利润为

9.54/11.42/13.14 亿元，对应当前 PE 为 14/12/10X，持续给予“买入”评

级。 

 风险提示 

行业政策风险；市场竞争加剧风险；产品价格下滑风险；外汇汇率波

动风险。  
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 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,891 6,715 7,583 8,296 

营业收入增长率(%) 10.12% 13.99% 12.92% 9.41% 

归母净利（百万元） 782 954 1,142 1,314 

净利润增长率(%) 27.61% 22.00% 19.80% 15.05% 

摊薄每股收益（元） 1.40 1.71 2.04 2.35 

市盈率（PE） 14.88 13.88 11.58 10.07 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算  
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,094 1,909 2,555 3,629 4,594  营业收入 5,349 5,891 6,715 7,583 8,296 

应收和预付款项 1,009 1,338 1,076 1,303 1,388  营业成本 4,097 4,418 4,910 5,468 5,966 

存货 1,369 1,363 1,480 1,631 1,811  营业税金及附加 36 47 47 53 58 

其他流动资产 972 1,264 965 1,033 1,014  销售费用 74 79 89 100 106 

流动资产合计 5,443 5,874 6,076 7,596 8,807  管理费用 303 278 376 387 398 

长期股权投资 101 103 103 103 103  财务费用 -46 -30 -33 -4 -44 

投资性房地产 76 72 69 66 64  资产减值损失 -31 -26 -20 -20 0 

固定资产 3,693 4,088 3,797 3,463 3,083  投资收益 13 13 10 10 0 

在建工程 637 255 146 70 1  公允价值变动 10 14 0 0 0 

无形资产开发支出 359 351 360 369 368  营业利润 702 895 1,098 1,321 1,524 

长期待摊费用 8 7 7 7 7  其他非经营损益 -5 -7 -8 -9 -15 

其他非流动资产 5,488 5,904 6,105 7,625 8,836  利润总额 698 888 1,090 1,312 1,509 

资产总计 10,362 10,780 10,587 11,703 12,462  所得税 88 107 136 171 196 

短期借款 483 175 75 125 75  净利润 610 781 953 1,141 1,313 

应付和预收款项 1,715 1,704 1,563 1,892 1,921  少数股东损益 -2 -1 0 -1 -1 

长期借款 452 147 97 147 147  归母股东净利润 612 782 954 1,142 1,314 

其他负债 275 703 344 379 410        

负债合计 2,924 2,728 2,079 2,543 2,553  预测指标      

股本 559 559 559 559 559   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,607 3,609 3,609 3,609 3,609  毛利率 23.41% 25.00% 26.88% 27.90% 28.08% 

留存收益 3,266 3,881 4,447 5,100 5,851  销售净利率 11.45% 13.27% 14.20% 15.07% 15.84% 

归母公司股东权益 7,432 8,047 8,504 9,156 9,907  销售收入增长率 -6.49% 10.12% 13.99% 12.92% 9.41% 

少数股东权益 5 5 5 3 2  EBIT 增长率 -34.18% 33.93% 24.74% 23.76% 12.06% 

股东权益合计 7,437 8,052 8,508 9,160 9,909  净利润增长率 -33.49% 27.61% 22.00% 19.80% 15.05% 

负债和股东权益 10,362 10,780 10,587 11,703 12,462  ROE 8.24% 9.71% 11.21% 12.48% 13.27% 

       ROA 6.29% 7.38% 8.92% 10.24% 10.87% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.58% 8.44% 10.60% 12.01% 12.54% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.10 1.40 1.71 2.04 2.35 

经营性现金流 517 706 1,745 1,512 1,654  PE(X) 15.96 14.88 13.88 11.58 10.07 

投资性现金流 -361 -514 -35 -39 -65  PB(X) 1.32 1.45 1.56 1.45 1.34 

融资性现金流 -46 -386 -1,086 -399 -624  PS(X) 1.83 1.98 1.97 1.75 1.60 

现金增加额 120 -167 628 1,074 965  EV/EBITDA(X) 9.09 8.20 7.07 5.50 4.52 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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