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[table_main] 

投资要点 

➢ 业绩基本符合预期。公司2025年前三季度实现营业收入91.16亿元（同比+0.38%），归母

净利润17.54亿元（同比+4.86%），扣非归母净利润17.12亿元（同比+4.98%）；其中Q3单

季度实现营业收入28.44亿元（同比+1.60%），归母净利润4.73亿元（同比-5.73%）。2025Q3

季度公司销售毛利率为67.20%（同比+1.73pp），销售净利率为20.36%（同比-0.76pp）；

从费用上看，销售费用率为30.50%（同比+4.91pp），管理费用率为5.28%（同比+0.22pp）；

研发费用率为8.83%（同比+0.12pp）。公司业绩基本符合预期。 

➢ 制剂板块平稳增长，原料药板块小幅下滑。从各板块表现来看，制剂板块中，消化、精神、

生殖、中药等领域大品种均实现同比增长，带动板块整体收入企稳上升；原料药板块受部

分产品下游需求减弱影响，收入同比小幅下降，但通过高毛利抗生素宠物原料药的增长以

及重点海外客户拓展，保证了板块的利润贡献；诊断试剂板块，受呼吸产品2024年高基数

影响，板块销售收入同比有所下降，产品结构方面，自免等诊断产品取得较高增速，为板

块利润提供有效支撑。 

➢ 研发管线进入收获期，海外拓展不断推进。消化领域P-CAB类药物JP-1366片已完成III期

临床并提交上市申请，预计2027年获批；针剂II期临床完成首例入组，JP-1366片与现有

PPI产品形成协同，有望进一步巩固公司在消化道领域的优势。精神领域NS041片的癫痫

适应症于今年7月完成II期首例入组，抑郁适应症近期已获批IND。生殖领域注射用曲普瑞

林微球的新适应症中枢性性早熟已完成III期临床入组；新引进的口服GnRH拮抗剂项目辅

助生殖适应症即将启动III期临床准备工作。自免领域重组抗人IL-17A/F单抗体银屑病和强

直性脊柱炎两个适应症均已完成III期临床，银屑病适应症预计本年内提交上市申报，且已

获CDE正式回复纳入优先审批程序；强直适应症预计明年申报上市。司美格鲁肽降糖适应

症预计年内获批，减重适应症已处于III期临床后期阶段。公司收购越南Imexpharm公司正

在审批中，目前双方已经开始规划产品及工艺的转移，未来公司将借助Imexpharm成熟的

市场渠道和欧盟GMP认证优势，重点推动创新药产品拓展海外市场。 

➢ 投资建议：我们预计公司2025-2027年归属于母公司净利润分别为23.82/26.59/29.41亿

元，对应EPS分别为2.64/2.94/3.25，对应PE分别为13.67/12.24/11.07倍。公司经营稳健，

新产品逐渐进入收获期，有望带来新的业绩增量，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：研发进展不及预期风险；新产品销售不及预期风险；市场需求波动风险。 

 

[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） 12,630  12,430  11,812  12,223  13,132  14,303  

增长率（%） 4.69% -1.58% -4.97% 3.48% 7.43% 8.92% 

归母净利润（百万元） 1,909  1,954  2,061  2,382  2,659  2,941  

增长率（%） 7.53% 2.32% 5.50% 15.59% 11.62% 10.59% 

EPS（元/股） 2.11  2.16  2.28  2.64  2.94  3.25  

市盈率（P/E） 17.05  16.66  15.80  13.67  12.24  11.07  

市净率（P/B） 2.35  2.32  2.35  2.26  2.06  1.88  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2025年10月30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 11,812  12,223  13,132  14,303    货币资金 10,827  11,528  13,299  14,951  

%同比增速 -5% 3% 7% 9%   交易性金融资产 89  99  109  119  

营业成本 4,081  4,111  4,341  4,637    应收账款及应收票据 3,249  3,463  3,648  3,893  

毛利 7,731  8,112  8,791  9,665    存货 1,998  1,942  1,990  2,061  

％营业收入 65% 66% 67% 68%   预付账款 149  144  148  153  

税金及附加 143  147  158  172    其他流动资产 107  342  365  388  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 16,420  17,518  19,558  21,567  

销售费用 3,255  3,484  3,699  4,019    长期股权投资 1,056  1,106  1,156  1,206  

％营业收入 28% 29% 28% 28%   投资性房地产 10  10  10  10  

管理费用 613  648  683  737    固定资产合计 4,255  3,964  3,738  3,569  

％营业收入 5% 5% 5% 5%   无形资产 404  316  205  214  

研发费用 1,033  1,100  1,195  1,373    商誉 125  125  125  125  

％营业收入 9% 9% 9% 10%   递延所得税资产 356  416  416  416  

财务费用 -156  -61  -69  -92    其他非流动资产 1,830  1,811  1,904  2,045  

％营业收入 -1% -1% -1% -1%   资产总计 24,456  25,267  27,113  29,151  

资产减值损失 -182  -5  -5  -5    短期借款 2,455  2,555  2,655  2,725  

信用减值损失 -7  0  0  0    应付票据及应付账款 1,584  1,599  1,664  1,739  

其他收益 143  183  197  215    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 17  37  39  43    应付职工薪酬 330  312  321  339  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 203  244  263  286  

公允价值变动收益 -15  0  0  0    其他流动负债 3,053  3,136  3,263  3,432  

资产处置收益 45  24  26  29    流动负债合计 7,625  7,847  8,166  8,520  

营业利润 2,844  3,034  3,383  3,738    长期借款 1,466  1,416  1,466  1,516  

％营业收入 24% 25% 26% 26%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -38  -39  -40  -41    递延所得税负债 207  210  210  210  

利润总额 2,806  2,995  3,343  3,697    其他非流动负债 252  248  252  255  

％营业收入 24% 25% 25% 26%   负债合计 9,550  9,722  10,094  10,501  

所得税费用 
502  539  602  666  

  

归属于母公司的所有

者权益 
13,862  14,428  15,820  17,360  

净利润 2,304  2,456  2,741  3,032    少数股东权益 1,043  1,117  1,199  1,290  

%同比增速 21% 7% 12% 11%   股东权益 14,906  15,545  17,019  18,650  

归属于母公司的净利

润 

2,061  2,382  2,659  2,941    负债及股东权益 24,456  25,267  27,113  29,151  

％营业收入 17% 19% 20% 21%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 243  74  82  91      2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 2.28  2.64  2.94  3.25    经营活动现金流净额 2,979  3,235  3,663  3,842  

基本指标           投资 -103  -70  -70  -70  

  2024A 2025E 2026E 2027E   资本性支出 -569  -605  -599  -727  

EPS 2.28  2.64  2.94  3.25    其他 11  -46  -6  -7  

BVPS 15.33  15.96  17.50  19.20    投资活动现金流净额 -660  -721  -674  -804  

PE 15.80  13.67  12.24  11.07    债权融资 -162  112  154  123  

PEG 2.87  0.88  1.05  1.05    股权融资 238  0  0  0  

PB 2.35  2.26  2.06  1.88    支付股利及利息 -1,670  -1,236  -1,371  -1,508  

EV/EBITDA 8.24  6.62  5.66  5.00    其他 -892  -632  0  0  

ROE 15% 17% 17% 17%   筹资活动现金流净额 -2,486  -1,757  -1,217  -1,385  

ROIC 12% 12% 13% 13%   现金净流量 -159  700  1,772  1,652  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2025 年 10 月 30日） 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 3/3 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

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
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