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推荐（维持） 

股价：12.31元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.gz-sanli.com 

大股东/持股 张海/40.91% 

实际控制人 张海 

总股本(百万股) 409 

流通 A股(百万股) 404 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 50 

流通 A股市值(亿元) 50 

每股净资产(元) 3.62 

资产负债率(%) 45.6 
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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 10.38 亿元（同比

-28.24%）；归母净利润 0.81亿元（同比-58.39%）；扣非归母净利润 0.66亿元

（同比-64.49%）。 

平安观点： 
 公司业绩有所承压。2025年 Q1-3，公司毛利率为 68.65%（同比-0.63pct);

净利率为 8.06%（同比-5.68pct)。从费用端来看，2025年 Q1-3公司销售

费用率为 46.88%（同比+5.53pct)；管理费用率为 10.89%（同比+2.73pct)；

财务费用率为 0.51%（同比-0.27pct)；研发费用率为 1.87%（同比-0.19pct)。 

 持续加强渠道建设，期待改革成效逐步释放。根据公司 2025年半年报，

公司持续推进营销体系战略性重构，强化 OTC 渠道精细化运营，线上线

下渠道协同发展。公司由“处方渠道主导”逐步向“OTC渠道为主、处方

渠道协同”进行战略转型，建立了专业化 OTC 团队。此外，公司加强线

上渠道精细化运营，与京东健康、阿里健康等主流医药电商平台建立深度

合作。公司后续有望逐步释放改革成效。 

 布局创新药领域培育潜在第二增长曲线。根据公司 2025年半年报，公司

联合控股子公司云南无敌参与设立黔力生物医药基金，截至 2025 年 H1

已储备十余个创新药标的，其中多个产品进入 III 期临床试验阶段。2025

年上半年，已完成个别项目投资交割，有望帮助公司培育第二增长曲线。 

 考虑到公司呼吸系统用药仍存在一定压力，我们下调此前 2025 年-2026

年盈利预测，预计 2025年-2026年公司实现营业收入 18.30亿元、20.05

亿元（此前预测值分别为 29.30 亿元、36.67 亿元）；预计 2025 年-2026

年公司实现归母净利润 1.68亿元、2.08亿元（此前预测值分别为 4.58亿

元、5.83亿元）。新增 2027年盈利预测，预计实现营业收入 21.72亿元 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,635 2,144 1,830 2,005 2,172 

YOY(%) 36.1 31.2 -14.6 9.6 8.3 

净利润(百万元) 293 274 168 208 252 

YOY(%) 45.4 -6.4 -38.5 23.3 21.3 

毛利率(%) 73.3 69.7 69.3 69.8 70.4 

净利率(%) 17.9 12.8 9.2 10.4 11.6 

ROE(%) 19.9 17.9 10.3 11.7 12.9 

EPS(摊薄/元) 0.71 0.67 0.41 0.51 0.62 

P/E(倍) 17.2 18.4 29.9 24.3 20.0 

P/B(倍) 3.4 3.3 3.1 2.8 2.6  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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，归母净利润 2.52亿元。公司当前股价对应 2025年 PE为29.9倍，我们认为，虽然公司短期业绩有所承压，但随着四季度

进入呼吸疾病用药需求旺季，公司开喉剑系列产品有望边际改善。此外，公司渠道建设有望逐步释放改革成效，维持公司“推

荐”评级。 

 风险提示：1）毛利率下滑风险：公司成本受到中药材价格影响，若中药材价格上涨则可能造成公司毛利率下滑；2）：呼吸系

统用药需求不及预期风险：流感等疾病发病率若处在较低水平，可能造成公司呼吸系统疾病需求不及预期；3）集采风险：公

司产品若纳入集采目录，可能造成公司盈利能力有所下滑。 
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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 1798 1740 1901 2052 

现金 475 732 802 869 

应收票据及应收账款 932 740 811 878 

其他应收款 7 4 5 5 

预付账款 34 15 17 18 

存货 321 222 240 254 

其他流动资产 30 26 27 27 

非流动资产 1394 1394 1387 1371 

长期投资 13 99 185 271 

固定资产 585 536 478 413 

无形资产 216 180 144 108 

其他非流动资产 580 580 580 580 

资产总计 3192 3135 3287 3423 

流动负债 1234 1116 1181 1199 

短期借款 352 426 436 406 

应付票据及应付账款 361 329 355 377 

其他流动负债 522 361 390 416 

非流动负债 363 312 261 212 

长期借款 210 158 108 59 

其他非流动负债 154 154 154 154 

负债合计 1597 1428 1443 1411 

少数股东权益 67 66 65 63 

股本 410 409 409 409 

资本公积 149 150 150 150 

留存收益 968 1082 1221 1391 

归属母公司股东权益 1527 1641 1780 1949 

负债和股东权益 3192 3135 3287 3423  
 

 

 

 

 

 

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 106 431 318 365 

净利润 280 167 206 250 

折旧摊销 75 136 144 151 

财务费用 11 24 23 19 

投资损失 -2 -23 -23 -23 

营运资金变动 -276 123 -36 -37 

其他经营现金流 18 4 4 4 

投资活动现金流 -103 -117 -117 -117 

资本支出 9 50 50 50 

长期投资 -89 -80 -80 -80 

其他投资现金流 -24 -87 -87 -87 

筹资活动现金流 -101 -56 -131 -181 

短期借款 96 74 10 -30 

长期借款 -45 -51 -50 -49 

其他筹资现金流 -152 -79 -91 -102 

现金净增加额 -97 257 70 67  
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 2144 1830 2005 2172 

营业成本 650 563 606 643 

税金及附加 25 19 21 22 

营业费用 942 879 953 1021 

管理费用 147 137 144 152 

研发费用 47 38 42 46 

财务费用 11 24 23 19 

资产减值损失 -3 -2 -2 -2 

信用减值损失 -10 -9 -10 -10 

其他收益 14 11 11 11 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 2 23 23 23 

资产处置收益 -0 0 0 0 

营业利润 326 195 240 290 

营业外收入 2 1 1 1 

营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 325 193 238 288 

所得税 45 25 31 38 

净利润 280 167 206 250 

少数股东损益 6 -1 -1 -2 

归属母公司净利润 274 168 208 252 

EBITDA 411 352 404 459 

EPS（元） 0.67 0.41 0.51 0.62  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 31.2 -14.6 9.6 8.3 

营业利润(%) -2.9 -40.3 23.1 21.2 

归属于母公司净利润(%) -6.4 -38.5 23.3 21.3 

获利能力     

毛利率(%) 69.7 69.3 69.8 70.4 

净利率(%) 12.8 9.2 10.4 11.6 

ROE(%) 17.9 10.3 11.7 12.9 

ROIC(%) 13.5 8.9 10.1 11.4 

偿债能力     

资产负债率(%) 50.0 45.6 43.9 41.2 

净负债比率(%) 5.4 -8.7 -14.0 -20.1 

流动比率 1.5 1.6 1.6 1.7 

速动比率 1.2 1.3 1.4 1.5 

营运能力     

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 

应收账款周转率 2.5 2.6 2.6 2.6 

应付账款周转率 1.80 1.71 1.71 1.71 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.67 0.41 0.51 0.62 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 1.05 0.78 0.89 

每股净资产(最新摊薄) 3.73 4.00 4.34 4.76 

估值比率     

P/E 18.4 29.9 24.3 20.0 

P/B 3.3 3.1 2.8 2.6 

EV/EBITDA 14 16 14 12  
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