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⚫ 单三季度营收环比改善，利润端显著承压。2025 年前三季度公司实现营收 5.26 亿

元（同比-8.1%），归母净利润 0.31 亿元（同比-73.0%）。其中单三季度营收 1.79

亿元（同比+1.0%，环比+10.1%），归母净利润-0.06 亿元。单季度亏损主要系销

售&管理费用显著增加：销售费用 0.64 亿元（同比+100.7%），管理费用 0.25 亿元

（同比+36.8%）。我们推测费用显著增加主要系多款高潜药物即将上市，和胃整肠

丸自产化即将落地，销售区域正在拓展，需要组建和扩充团队及加大营销投入。考

虑到存量业务竞争激烈，新产品放量仍需时间，利润端承压态势或将短时间延续。 

⚫ CKBA白癜风 III期和玫瑰痤疮 II/III 期即将启动。CKBA白癜风和玫瑰痤疮临床进展

顺利：1）白癜风：II期临床试验完成数据整理并揭盲，疗效积极且安全性良好。

2）玫瑰痤疮：II/III 期无缝适应性临床试验 9 月底获 CDE批准。公司将争取今年年

底前正式启动 CKBA软膏白癜风适应症 III期临床试验，CKBA乳膏玫瑰痤疮适应症

II/III 期无缝适应性临床试验预计 2025 年 12 月正式入组患者。 

⚫ 高潜产品审评有序进行，年内或明年有望获批。根据 CDE，公司多款已递交 NDA

的高潜品种审评进展顺利：1）复方硫酸钠片已于 9 月完成所有审评； 2）和胃整肠

丸所有专业均已完成审评，进入综合审评阶段； 3）盐酸毛果芸香碱滴眼液（老花

眼滴眼液）已于 7 月进入审评队列，正排队审评。我们预计上述高潜品种有望年内

或者明年获批，加速公司核心业务板块增长。 

 

 

⚫ 根据 25 年三季报，我们下调公司营收并上调销售费用预测，预测公司 2025-2027

年每股收益分别为 0.22/0.48/0.85 元（原 2025-2027 年预测为 0.27/0.53/0.92

元），根据可比公司，给予公司 2026 年 68 倍市盈率，对应目标价为 32.64 元，维

持“增持”评级。 

风险提示 

研发进展不及预期风险；新产品放量低预期风险；市场竞争加剧风险；毛利率提升不及

预期风险。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 761 721 754 964 1,308 

  同比增长(%) -2.9% -5.2% 4.6% 27.8% 35.8% 

营业利润(百万元) 191 109 97 219 395 

  同比增长(%) -8.7% -43.1% -10.4% 125.2% 80.4% 

归属母公司净利润(百万元) 160 108 93 205 361 

  同比增长(%) -8.3% -32.4% -14.1% 120.6% 75.9% 

每股收益（元） 0.38 0.25 0.22 0.48 0.85 

毛利率(%) 60.6% 56.7% 57.0% 65.7% 70.8% 

净利率(%) 21.1% 15.0% 12.3% 21.3% 27.6% 

净资产收益率(%) 8.8% 6.1% 5.2% 11.0% 17.9% 

市盈率 84.7 125.4 145.9 66.1 37.6 

市净率 7.6 7.7 7.5 7.1 6.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2025/10/29 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

一品红 300723 53.30  -1.20  0.43  0.57  0.72  -44.58  123.95  93.20  73.70  

信立泰 002294 56.85  0.54  0.63  0.73  0.85  105.36  89.80  77.60  66.58  

奥赛康 002755 18.48  0.17  0.24  0.34  0.47  107.01  77.61  54.69  39.00  

同仁堂 600085 33.85  1.11  1.22  1.38  1.57  30.42  27.79  24.46  21.57  

微芯生物 688321 29.12  -0.28  0.20  0.41  0.78  -103.67  149.10  70.63  37.25  

 最大值      107.01  149.10  93.20  73.70  

 最小值      (103.67) 27.79  24.46  21.57  

 平均数      18.91  93.65  64.12  47.62  

 
调整后

平均 
      97 68 48 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 456 542 598 689 986  营业收入 761 721 754 964 1,308 

应收票据、账款及款项融资 351 337 304 408 561  营业成本 300 312 324 331 383 

预付账款 18 13 16 20 25  销售费用 137 130 161 208 276 

存货 87 105 94 101 119  管理费用 66 75 83 107 136 

其他 276 146 227 218 201  研发费用 63 86 76 83 91 

流动资产合计 1,187 1,142 1,240 1,436 1,891  财务费用 (6) 4 6 9 15 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 15 5 10 8 9 

固定资产 230 512 507 499 491  公允价值变动收益 1 0 1 0 0 

在建工程 247 2 17 24 28  投资净收益 8 3 7 6 5 

无形资产 158 159 209 226 242  其他 (4) (2) (4) (6) (11) 

其他 407 495 418 448 451  营业利润 191 109 97 219 395 

非流动资产合计 1,042 1,169 1,150 1,197 1,211  营业外收入 2 0 1 1 1 

资产总计 2,229 2,311 2,390 2,633 3,102  营业外支出 1 3 3 2 3 

短期借款 54 132 212 337 622  利润总额 192 106 96 218 393 

应付票据及应付账款 121 168 121 145 172  所得税 39 9 8 26 59 

其他 78 74 77 78 79  净利润 154 97 88 192 334 

流动负债合计 253 375 410 560 873  少数股东损益 (7) (11) (5) (14) (27) 

长期借款 108 84 84 84 84  归属于母公司净利润 160 108 93 205 361 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.38 0.25 0.22 0.48 0.85 

其他 39 36 37 36 37        

非流动负债合计 147 120 121 120 121  主要财务比率      

负债合计 400 495 531 680 994   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 39 49 45 31 4  成长能力      

实收资本（或股本） 425 425 425 425 425  营业收入 -2.9% -5.2% 4.6% 27.8% 35.8% 

资本公积 862 858 897 897 897  营业利润 -8.7% -43.1% -10.4% 125.2% 80.4% 

留存收益 503 484 492 600 782  归属于母公司净利润 -8.3% -32.4% -14.1% 120.6% 75.9% 

其他 (0) (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,829 1,816 1,859 1,953 2,109  毛利率 60.6% 56.7% 57.0% 65.7% 70.8% 

负债和股东权益总计 2,229 2,311 2,390 2,633 3,102  净利率 21.1% 15.0% 12.3% 21.3% 27.6% 

       ROE 8.8% 6.1% 5.2% 11.0% 17.9% 

现金流量表       ROIC 7.6% 5.1% 4.5% 8.8% 13.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 154 97 88 192 334  资产负债率 17.9% 21.4% 22.2% 25.8% 32.0% 

折旧摊销 38 51 56 61 66  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (6) 4 6 9 15  流动比率 4.69 3.05 3.02 2.56 2.17 

投资损失 (8) (3) (7) (6) (5)  速动比率 4.33 2.77 2.79 2.38 2.03 

营运资金变动 54 36 9 (97) (151)  营运能力      

其它 (138) (97) 2 (6) 2  应收账款周转率 2.6 2.2 2.4 2.7 2.7 

经营活动现金流 94 89 154 153 261  存货周转率 3.5 3.2 3.3 3.4 3.5 

资本支出 (300) (76) (107) (77) (77)  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.5 

长期投资 0 0 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 (91) 142 (8) (9) 20  每股收益 0.38 0.25 0.22 0.48 0.85 

投资活动现金流 (391) 66 (114) (86) (57)  每股经营现金流 0.22 0.21 0.36 0.36 0.61 

债权融资 120 (12) (12) 4 1  每股净资产 4.21 4.15 4.26 4.52 4.95 

股权融资 (58) (4) 39 0 0  估值比率      

其他 (116) (55) (10) 18 92  市盈率 84.7 125.4 145.9 66.1 37.6 

筹资活动现金流 (54) (71) 16 22 93  市净率 7.6 7.7 7.5 7.1 6.5 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 60.0 81.3 84.1 46.2 28.1 

现金净增加额 (351) 85 56 90 297  EV/EBIT 72.2 118.1 129.8 58.6 32.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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