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推荐（维持） 

股价：8.8元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.jxsy nergy.com 

大股东/持股 庞正伟/14.77% 

实际控制人 庞正伟,梁忠诚 

总股本(百万股) 420 

流通 A股(百万股) 367 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 37 

流通 A股市值(亿元) 32 

每股净资产(元) 5.66 

资产负债率(%) 27.1 
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事项： 
公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度实现营业收入 6.36 亿元（同比

+11.63%）；归母净利润 0.84亿元（同比-12.61%）；扣非归母净利润 0.76亿元

（同比-18.02%）。 

平安观点： 
 费用控制较为良好。20225 年 Q1-3，公司毛利率为 30.70%（同比

-2.96pct），净利率为 13.15%（同比-3.65pct），公司盈利能力有所回落。

从费用端来看，2025Q1-3公司销售费用率为 3.14%（同比-0.14pct）；管

理费用率为 4.22%（同比-0.49pct）；财务费用率为-2.08%（同比+0.21pct）；

研发费用率为 6.45%（同比-0.43pct），公司费用端控制较为良好。 

 产能有望持续释放。根据公司 2025年半年报，公司一厂区有合成车间 12

个，二厂区有合成车间 4 个，反应釜 600 多个，总体积 300 多万立升，

具有较强的生产制造能力。根据公司 9月 1日披露的投资者关系记录表，

公司一厂区部分车间技改还可增加部分产能；二厂区一期工程已结项投入

生产；二厂区二期工程正在建设，主要建设 7个合成车间，其中两个车间

已完成设备安装调试即将陆续开始试生产，预计在 2026 年可贡献产能。

公司产能有望持续释放。 

 考虑到公司短期业绩存在一定压力，我们下调此前 2025 年-2026 年盈利

预测，预计 2025年-2026年实现营业收入 8.56亿元、9.71亿元（此前预

测值为 10.17亿元、12.54亿元）；预计 2025年-2026年实现归母净利润

1.01亿元、1.20亿元（此前预测值为 1.98亿元、2.59亿元）。新增 2027

年盈利预测，预计实现营业收入 11.06 亿元，归母净利润 1.42 亿元。公

司当前股价对应 2025年 PE为 36.6倍，我们认为随着公司新增产能陆续

投产，公司产能利用率有望稳步提升，带动公司产品持续放量，维持“推

荐”评级。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 722 759 856 971 1,106 

YOY(%) 0.3 5.1 12.8 13.3 14.0 

净利润(百万元) 106 107 101 120 142 

YOY(%) 5.3 0.6 -5.2 19.1 17.7 

毛利率(%) 33.3 33.0 32.8 33.0 33.1 

净利率(%) 14.7 14.0 11.8 12.4 12.8 

ROE(%) 4.8 4.6 4.2 4.8 5.4 

EPS(摊薄/元) 0.25 0.25 0.24 0.29 0.34 

P/E(倍) 34.9 34.7 36.6 30.7 26.1 

P/B(倍) 1.7 1.6 1.5 1.5 1.4  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 风险提示：1）原料药价格波动风险：特色原料药价格受供需关系影响较大，原料药价格可能存在较大波动，影响公司盈利水

平；2）产能利用率不及预期风险：不同品种产能利用可能存在互相干扰，存在达产进度不及预期风险；3）新品种放量不及

预期风险：不同品种下游客户需求程度存在差异，存在放量不及预期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1051 1285 1452 1651 

现金 176 428 485 553 

应收票据及应收账款 96 102 115 132 

其他应收款 2 3 3 3 

预付账款 2 11 12 14 

存货 553 613 693 788 

其他流动资产 222 129 144 161 

非流动资产 2269 2399 2517 2623 

长期投资 3 304 605 906 

固定资产 1304 1168 1019 858 

无形资产 19 16 13 10 

其他非流动资产 942 911 880 849 

资产总计 3320 3684 3970 4274 

流动负债 506 902 1198 1489 

短期借款 301 597 853 1097 

应付票据及应付账款 150 192 218 248 

其他流动负债 55 113 127 145 

非流动负债 505 389 277 170 

长期借款 400 283 171 65 

其他非流动负债 105 105 105 105 

负债合计 1011 1290 1475 1659 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 422 420 420 420 

资本公积 1252 1254 1254 1254 

留存收益 635 720 822 941 

归属母公司股东权益 2309 2394 2495 2615 

负债和股东权益 3320 3684 3970 4274  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 284 476 325 351 

净利润 107 101 120 142 

折旧摊销 114 220 233 246 

财务费用 -17 35 41 46 

投资损失 -1 -0 -0 -0 

营运资金变动 33 118 -71 -84 

其他经营现金流 49 1 1 1 

投资活动现金流 -506 -352 -352 -352 

资本支出 72 50 50 50 

长期投资 -370 -301 -301 -301 

其他投资现金流 -208 -101 -101 -101 

筹资活动现金流 -111 128 85 69 

短期借款 -129 296 256 244 

长期借款 147 -116 -112 -107 

其他筹资现金流 -130 -51 -60 -69 

现金净增加额 -328 252 57 68  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 759 856 971 1106 

营业成本 508 575 651 740 

税金及附加 8 5 6 7 

营业费用 30 26 29 32 

管理费用 38 39 42 44 

研发费用 59 56 58 66 

财务费用 -17 35 41 46 

资产减值损失 -27 -20 -23 -26 

信用减值损失 -1 -1 -1 -1 

其他收益 8 8 8 8 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 1 0 0 0 

资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

营业利润 111 106 127 150 

营业外收入 4 1 1 1 

营业外支出 1 0 0 0 

利润总额 115 108 128 151 

所得税 8 6 8 9 

净利润 107 101 120 142 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 107 101 120 142 

EBITDA 212 363 402 443 

EPS（元） 0.25 0.24 0.29 0.34  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 5.1 12.8 13.3 14.0 

营业利润(%) -0.7 -4.5 19.3 17.9 

归属于母公司净利润(%) 0.6 -5.2 19.1 17.7 

获利能力     

毛利率(%) 33.0 32.8 33.0 33.1 

净利率(%) 14.0 11.8 12.4 12.8 

ROE(%) 4.6 4.2 4.8 5.4 

ROIC(%) 3.9 5.9 6.3 6.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 30.5 35.0 37.1 38.8 

净负债比率(%) 22.7 18.9 21.6 23.3 

流动比率 2.1 1.4 1.2 1.1 

速动比率 0.6 0.6 0.5 0.5 

营运能力     

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 

应收账款周转率 7.9 8.4 8.4 8.4 

应付账款周转率 9.87 6.85 6.85 6.85 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.24 0.29 0.34 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 1.13 0.77 0.84 

每股净资产(最新摊薄) 5.50 5.70 5.94 6.23 

估值比率     

P/E 34.7 36.6 30.7 26.1 

P/B 1.6 1.5 1.5 1.4 

EV/EBITDA 16 11 10 9  
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