
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2025年 10月 28日  

公司点评  
增持  / 

 
维持   

 
 

百诚医药(301096)   
目标价:   

昨收盘:58.55    
  
 
Q3 收入同比下降，短期利润持续承压  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.09/0.83 

总市值/流通(亿元) 63.95/48.47 

12 个月内最高/最低价

(元) 

70.01/30.6 
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事件： 

近日，公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营业收入

5.10 亿元，同比下降 29.33%，归母净利润为 0.06 亿元，同比下降 95.68%，

扣非后归母净利润为-0.14亿元，同比转亏。 

 

点评： 

Q3 收入同比下滑，短期利润持续承压。单季度来看，2025 年第三季

度公司实现营业收入 1.78 亿元，同比下降 9.62%，归母净利润为 302.60

万元，同比下降 59.36%，扣非后归母净利润为-218.72 万元，同比转亏。

我们判断，2025Q3 收入端增速同比下滑、利润端持续承压大概率和公司

仿制药业务受集采、MAH 收紧等因素有关。 

我们判断多业务同比下滑，集采有望带来新增量。分业务来看，我们

判断 2025Q3 多个业务板块同比下滑，其中：1）临床前药学研究、临床收

入同比下滑，此前降价订单陆续转化;2）自研转化收入增速同比下降，和

行业调整及客户投资意愿下降有关；3）权益分成、CDMO 收入短期同比下

滑，第十一批集采有望为公司未来业绩带来新增量。 

研发项目结构优化，创新布局日益完善。2025 年前三季度研发费用

为 1.39 亿元，同比下降 40.74%，主要和公司对创新药、仿制药等领域的

研发项目结构优化。此外，公司不断加快创新转型，在创新药领域的布局

日益完善，截至 2025H1，公司创新药研发项目共有 15 项，其中小分子化

药 11 项、大分子生物药 4 项。 

 

盈利预测与投资建议：我们预计 2025 年-2027 年公司营收为

6.64/7.01/7.97 亿元，同比增长-17.24%/5.56%/13.76%；归母净利为

0.23/0.35/0.57 亿元，对应 PE 为 280/183/112 倍，给予“增持”评级。 

风险提示：仿制药 CRO 业务增速放缓或减少、新签订单不及预期、人

力成本上升及人才流失、药物研发失败、行业监管政策等风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 802 664 701 797 

营业收入增长率(%) -21.18% -17.24% 5.56% 13.76% 

归母净利（百万元） -53 23 35 57 

净利润增长率(%) -119.39% 143.24% 53.41% 63.63% 

摊薄每股收益（元） -0.49 0.21 0.32 0.52 

市盈率（PE） — 280.42 182.78 111.70 

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 882 429 691 811 916  营业收入 1,017 802 664 701 797 

应收和预付款项 255 394 524 452 437  营业成本 351 385 330 351 405 

存货 93 177 229 225 236  营业税金及附加 6 10 10 11 12 

其他流动资产 377 545 350 367 406  销售费用 10 15 10 11 12 

流动资产合计 1,608 1,545 1,795 1,855 1,994  管理费用 129 77 106 105 112 

长期股权投资 16 35 35 35 35  财务费用 -21 4 14 16 12 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -13 -10 0 0 0 

固定资产 1,291 1,622 1,583 1,497 1,380  投资收益 0 -6 3 3 5 

在建工程 449 207 232 241 244  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 92 93 96 99 102  营业利润 297 -34 24 37 61 

长期待摊费用 0 1 2 2 2  其他非经营损益 -1 -2 1 1 1 

其他非流动资产 1,821 1,763 2,027 2,087 2,227  利润总额 296 -36 25 38 62 

资产总计 3,669 3,721 3,976 3,962 3,990  所得税 24 17 2 3 5 

短期借款 369 360 730 680 630  净利润 272 -53 23 35 57 

应付和预收款项 323 147 117 125 144  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 244 244 244 244  归母股东净利润 272 -53 23 35 57 

其他负债 292 390 292 299 319        

负债合计 985 1,142 1,383 1,349 1,337  预测指标      

股本 109 109 109 109 109   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,127 2,107 2,107 2,107 2,107  毛利率 65.53% 51.98% 50.31% 49.84% 49.24% 

留存收益 499 413 427 448 487  销售净利率 26.73% -6.58% 3.44% 4.99% 7.18% 

归母公司股东权益 2,684 2,579 2,592 2,613 2,653  销售收入增长率 67.51% -21.18% -17.24% 5.56% 13.76% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 86.47% -106.47% 310.90% 38.50% 37.15% 

股东权益合计 2,684 2,579 2,592 2,613 2,653  净利润增长率 40.07% -119.39% 143.24% 53.41% 63.63% 

负债和股东权益 3,669 3,721 3,976 3,962 3,990  ROE 10.13% -2.04% 0.88% 1.34% 2.16% 

       ROA 7.41% -1.42% 0.57% 0.88% 1.43% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.63% -0.83% 0.99% 1.38% 1.90% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.51 -0.49 0.21 0.32 0.52 

经营性现金流 90 -196 213 360 320  PE(X) 25.94 — 280.42 182.78 111.70 

投资性现金流 -767 -465 -215 -148 -121  PB(X) 2.64 1.61 2.47 2.45 2.41 

融资性现金流 244 298 264 -92 -94  PS(X) 6.97 5.17 9.64 9.13 8.02 

现金增加额 -433 -362 262 120 105  EV/EBITDA(X) 17.26 34.69 26.57 23.22 20.34 

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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