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[table_main] 

投资要点 

➢ Q3利润短期放缓。2025前三季度，公司实现营业收入24.80亿元（同比+26.85%）、归母净

利润6.66亿元（同比+20.21%）、扣非净利润6.73亿元（同比+15.91%）。其中Q3单季实现

收入9.69亿元（同比+26.68%），归母净利润2.38亿元（同比-4.63%），扣非净利润2.42亿

元（同比-3.55%）。2025Q3季度公司销售毛利率为91.90%（同比-1.44pp），销售净利率为

24.59%（同比-8.07pp）；从费用上看，销售费用率为42.34%（同比+5.97pp，环比+4.14pp），

管理费用率为10.06%（同比+0.82pp）；研发费用率为10.79%（同比+0.41pp）。公司Q3利

润略有波动，主要由于长效生长激素处于市场早期推广阶段，销售推广费用增加所致。 

➢ 派格宾临床治愈适应症获批。2025年10月12日派格宾联合核苷（酸）类似物用于成人慢性

乙型肝炎患者的HBsAg持续清除的增加适应症获批上市，派格宾联合核苷（酸）类似物在

治疗期结束，停止所有治疗药物24周后，31.4%的患者获得了HBsAg转阴且HBV DNA持

续抑制（检测不到）的临床治愈结果。派格宾是首个获批该适应症的药品，进一步巩固了

长效干扰素在乙肝功能性治愈中的基石地位，为未来联合治疗方案的持续优化提供坚实基

础。随着派格宾在乙肝临床治愈和降低乙肝相关肝癌发生风险的临床研究与实践的广泛应

用，有望持续放量，市场渗透率有望进一步提高。 

➢ 长效生长激素（益佩生）商业化加速。2025年5月，长效重组人生长激素获批上市，用于

治疗3岁及以上儿童的生长激素缺乏症所致的生长缓慢，采用全球独创的Y型聚乙二醇长效

修饰技术，结构更稳定，给药剂量更低，是国内长效生长激素领域第二款上市产品。根据

药智网统计，重组人生长激素注射液2024年在样本医院的销售额达38.87亿元，市场空间

巨大，公司正在加速推进益佩生入院，年底有望参加国谈。 

➢ 投资建议：公司核心产品持续放量，新产品商业化加速，产品不断丰富，我们预计公司2025-

2027年实现营收37.34亿元、49.60亿元、63.64亿元，实现归母净利润10.92亿元、14.57

亿元、18.84亿元，对应EPS分别为2.68/3.58/4.63，对应PE分别为26.45/19.82/15.33倍。

维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：新产品商业化推广不及预期风险；研发进展不及预期风险；市场竞争加剧风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1527  2100  2817  3734  4960  6364  

增长率（%） 34.86% 37.55% 34.13% 32.54% 32.85% 28.30% 

归母净利润（百万元） 287  555  828  1092  1457  1884  

增长率（%） 58.40% 93.52% 49.00% 31.93% 33.49% 29.27% 

EPS（元/股） 0.71  1.37  2.03  2.68  3.58  4.63  

市盈率（P/E） 100.63  52.00  34.90  26.45  19.82  15.33  

市净率（P/B） 20.52  15.39  11.31  8.72  6.68  5.13  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2025年10月27日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       

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

营业总收入 2,817  3,734  4,960  6,364    货币资金 372  1,177  1,764  2,644  

%同比增速 34% 33% 33% 28%   交易性金融资产 290  300  310  320  

营业成本 184  238  317  411    应收账款及应收票据 809  845  1,157  1,529  

毛利 2,634  3,496  4,644  5,953    存货 264  331  405  480  

％营业收入 93% 94% 94% 94%   预付账款 39  36  41  41  

税金及附加 14  19  25  32    其他流动资产 54  33  36  37  

％营业收入 0% 1% 1% 1%   流动资产合计 1,827  2,721  3,713  5,051  

销售费用 1,113  1,456  1,885  2,355    长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 40% 39% 38% 37%   投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 278  373  521  700    固定资产合计 497  691  815  872  

％营业收入 10% 10% 11% 11%   无形资产 171  149  127  104  

研发费用 295  411  585  776    商誉 0  0  0  0  

％营业收入 10% 11% 12% 12%   递延所得税资产 69  80  80  80  

财务费用 -2  -5  -17  -26    其他非流动资产 487  313  325  335  

％营业收入 0% 0% 0% 0%   资产总计 3,050  3,954  5,060  6,441  

资产减值损失 0  0  0  0    短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 -4  0  0  0    应付票据及应付账款 60  66  70  69  

其他收益 34  45  60  76    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 4  7  10  13    应付职工薪酬 178  238  285  329  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 70  93  119  146  

公允价值变动收益 1  0  0  0    其他流动负债 112  154  169  170  

资产处置收益 0  0  0  0    流动负债合计 421  551  643  714  

营业利润 971  1,295  1,715  2,205    长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 34% 35% 35% 35%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -40  -40  -40  -40    递延所得税负债 1  9  9  9  

利润总额 931  1,255  1,675  2,166    其他非流动负债 76  81  82  82  

％营业收入 33% 34% 34% 34%   负债合计 497  642  735  806  

所得税费用 
103  163  218  282  

  

归属于母公司的所有

者权益 
2,553  3,312  4,325  5,635  

净利润 828  1,092  1,457  1,884    少数股东权益 0  0  0  0  

%同比增速 49% 32% 33% 29%   股东权益 2,553  3,312  4,325  5,635  

归属于母公司的净利

润 

828  1,092  1,457  1,884    负债及股东权益 3,050  3,954  5,060  6,441  

％营业收入 29% 29% 29% 30%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 0  0  0  0      2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 2.03  2.68  3.58  4.63    经营活动现金流净额 431  1,265  1,332  1,696  

基本指标           投资 -57  -25  -22  -20  

  2024A 2025E 2026E 2027E   资本性支出 -251  -131  -278  -225  

EPS 2.03  2.68  3.58  4.63    其他 0  16  -1  3  

BVPS 6.28  8.14  10.63  13.85    投资活动现金流净额 -309  -140  -301  -242  

PE 34.90  26.45  19.82  15.33    债权融资 0  7  1  1  

PEG 0.71  0.83  0.59  0.52    股权融资 0  0  0  0  

PB 11.31  8.72  6.68  5.13    支付股利及利息 -167  -333  -444  -574  

EV/EBITDA 27.89  20.11  15.03  11.41    其他 -6  5  0  0  

ROE 32% 33% 34% 33%   筹资活动现金流净额 -173  -320  -444  -574  

ROIC 33% 33% 33% 33%   现金净流量 -51  805  588  880  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2025 年 10 月 27日） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券
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