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⚫ 收入维持高增长，利润端有所承压。2025 年前三季度，公司核心产品“派格宾”临

床推广强化，产品持续放量，驱动收入快速增长。公司前三季度实现营收 24.8 亿元

（同比+26.9%），归母净利润 6.7 亿元（同比+20.2%）。其中单三季度公司实现收

入 9.7 亿元（同比+26.7%），归母净利润 2.4 亿元（同比-4.6%）。Q3 利润端有所

承压，我们推测主要由于九天开曼并表有所拖累及长效生长激素上市推广带来销售

费用增加。 

⚫ 派格宾新增适应症获批，渗透率提升有望加速。2025 年 10 月，派格宾联合核苷

（酸）类似物用于成人慢性乙肝患者的 HBsAg 持续清除的新增适应症获 CDE 批

准， HBsAg 持续清除是重要的临床治疗目标，有助于降低停药后慢性乙肝复发风险

和大幅降低慢性乙肝进展为肝癌的风险，目前被认为是 HBV 功能性治愈的标志。临

床数据显示，派格宾联合核苷（酸）类似物在治疗结束停药 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。派格宾作

为首个获批持续清除适应症的药品，有望成为慢性乙肝临床治愈的基石药物之一。 

⚫ 九天开曼纳入并表，研发&销售费用略增。2025 年 7 月，公司全资子公司伯赛基因

收购九天开曼的部分资产完成交割，纳入公司合并报表范围，由于交易标的近两年

净利润为负，我们预计短期内会对公司报表产生拖累。公司前三季度研发费用率为

11.3%（同比+1.4pct），主要系公司在研项目推进及九天开曼并表影响；销售费用

率为 40.7%（同比+0.9pct），主要系公司怡培生长激素注射液于 5 月底获批上市，

前期准入和市场推广费用有所增加。 

⚫  

 

⚫ 考虑到九天开曼的并表，我们上调研发费用率预期，下调盈利预期，预测公司 2025-

2027 年每股收益分别为 2.63、3.34、4.15 元（原预测值分别为 2.72、3.66、4.58

元），参考可比公司平均市盈率，我们给予公司 2025 年 35 倍 PE 估值，对应目标价

92.05 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 国内医药行业政策变动风险；派格宾销售不及预期风险；新品商业化和研发进度不

及预期风险；乙肝新药实现临床治愈优效风险等。 

 
 
  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,100 2,817 3,633 4,878 6,232 

  同比增长(%) 37.6% 34.1% 29.0% 34.3% 27.7% 

营业利润(百万元) 681 971 1,246 1,574 1,945 

  同比增长(%) 67.3% 42.6% 28.4% 26.3% 23.6% 

归属母公司净利润(百万元) 555 828 1,072 1,364 1,694 

  同比增长(%) 93.5% 49.0% 29.6% 27.2% 24.2% 

每股收益（元） 1.36 2.03 2.63 3.34 4.15 

毛利率(%) 93.3% 93.5% 93.3% 93.6% 93.7% 

净利率(%) 26.4% 29.4% 29.5% 28.0% 27.2% 

净资产收益率(%) 33.8% 37.4% 36.2% 35.0% 33.5% 

市盈率 52.0 34.9 27.0 21.2 17.1 

市净率 15.4 11.3 8.6 6.5 5.1 

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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图 1：可比公司估值（截止 2025.10.30） 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025/10/30 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

三生国健 688336 60.80 1.14 3.21 0.86 1.00 53.23 18.94 70.39 61.05

安科生物 300009 10.22 0.42 0.47 0.54 0.62 24.18 21.75 18.98 16.61

我武生物 300357 33.70 0.61 0.74 0.89 1.08 55.52 45.44 37.87 31.20

神州细胞 688520 52.96 0.25 0.32 0.54 0.94 210.66 165.97 98.44 56.41

甘李药业 603087 69.90 1.03 1.91 2.45 2.93 67.92 36.69 28.52 23.82

调整后平均 58.89 34.62 45.60 37.15

每股收益（元） 市盈率
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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 413 372 1,115 1,705 2,439  营业收入 2,100 2,817 3,633 4,878 6,232 

应收票据、账款及款项融资 441 809 552 742 947  营业成本 140 184 244 313 390 

预付账款 23 39 36 49 62  销售费用 849 1,113 1,401 1,895 2,414 

存货 187 264 292 344 410  管理费用 210 278 350 486 672 

其他 276 344 287 300 313  研发费用 230 295 412 631 832 

流动资产合计 1,340 1,827 2,283 3,139 4,171  财务费用 (5) (2) (7) (14) (21) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 13 4 0 0 0 

固定资产 299 497 715 780 843  公允价值变动收益 3 1 2 2 2 

在建工程 184 182 337 531 796  投资净收益 4 4 4 4 4 

无形资产 192 171 168 164 158  其他 12 20 7 1 (6) 

其他 342 374 372 367 365  营业利润 681 971 1,246 1,574 1,945 

非流动资产合计 1,016 1,223 1,593 1,842 2,161  营业外收入 0 1 0 0 0 

资产总计 2,356 3,050 3,876 4,981 6,332  营业外支出 41 40 40 40 40 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 641 931 1,206 1,534 1,905 

应付票据及应付账款 41 60 73 94 117  所得税 85 103 134 170 212 

其他 363 360 351 393 437  净利润 555 828 1,072 1,364 1,694 

流动负债合计 404 421 424 487 554  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 555 828 1,072 1,364 1,694 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.36 2.03 2.63 3.34 4.15 

其他 76 76 79 79 79        

非流动负债合计 76 76 79 79 79  主要财务比率      

负债合计 480 497 502 566 632   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 407 407 407 407 407  营业收入 37.6% 34.1% 29.0% 34.3% 27.7% 

资本公积 397 413 413 413 413  营业利润 67.3% 42.6% 28.4% 26.3% 23.6% 

留存收益 1,073 1,733 2,554 3,596 4,880  归属于母公司净利润 93.5% 49.0% 29.6% 27.2% 24.2% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,876 2,553 3,374 4,416 5,700  毛利率 93.3% 93.5% 93.3% 93.6% 93.7% 

负债和股东权益总计 2,356 3,050 3,876 4,981 6,332  净利率 26.4% 29.4% 29.5% 28.0% 27.2% 

       ROE 33.8% 37.4% 36.2% 35.0% 33.5% 

现金流量表       ROIC 35.6% 38.8% 37.1% 35.6% 33.8% 

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

净利润 555 828 1,072 1,364 1,694  资产负债率 20.4% 16.3% 13.0% 11.4% 10.0% 

折旧摊销 62 87 37 42 43  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (5) (2) (7) (14) (21)  流动比率 3.32 4.34 5.39 6.45 7.54 

投资损失 (4) (4) (4) (4) (4)  速动比率 2.86 3.72 4.70 5.74 6.80 

营运资金变动 (151) (449) 221 (203) (231)  营运能力      

其它 53 (29) (11) (2) (2)  应收账款周转率 6.4 4.7 5.5 7.6 7.5 

经营活动现金流 512 431 1,308 1,183 1,478  存货周转率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0 

资本支出 (201) (204) (403) (292) (361)  总资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (104) (104) 86 6 6  每股收益 1.36 2.03 2.63 3.34 4.15 

投资活动现金流 (306) (309) (318) (286) (355)  每股经营现金流 1.26 1.06 3.22 2.91 3.63 

债权融资 (0) 2 (2) 0 0  每股净资产 4.60 6.26 8.26 10.82 13.96 

股权融资 0 16 0 0 0  估值比率      

其他 (93) (191) (245) (308) (389)  市盈率 52.0 34.9 27.0 21.2 17.1 

筹资活动现金流 (93) (173) (247) (308) (389)  市净率 15.4 11.3 8.6 6.5 5.1 

汇率变动影响 (1) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 38.1 26.7 22.1 17.6 14.3 

现金净增加额 112 (51) 743 589 734  EV/EBIT 41.6 29.1 22.7 18.0 14.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

特宝生物季报点评 —— 营收高增，派格宾渗透率有望加速提升 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 
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的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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