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Q3 收入实现稳健增长，利润率同比明显改善  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.4/0.77 

总市值/流通(亿元) 46.66/25.69 

12 个月内最高/最低价

(元) 

45.4/22.21 
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事件： 

10 月 29 日，公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营

业收入 5.14 亿元，同比增长 31.43%，归母净利润为 0.35 亿元，同比增

长 127.96%，扣非后归母净利润为 0.28 亿元，同比增长 353.43%。 

 

点评： 

Q3 收入增速稳健，利润同比快速修复。单季度来看， 2025 年第三季

度公司实现营业收入 1.62 亿元，同比增长 28.67%，归母净利润为 998.82

万元，较去年同期实现扭亏为盈，扣非后归母净利润为 755.03 万元，较

去年同期实现扭亏为盈，收入端实现稳健增长，利润端实现同比快速修复，

主要原因是随着海外需求的逐步复苏，公司前后端业务逐步恢复。 

利润率同比明显改善，销售、研发费用率优化。2025 年前三季度，

公司毛利率为 28.05%，较去年同期增加 4.29 个百分点，净利率为 6.76%，

较去年同期增加 2.87 个百分点；此外，公司对销售、研发费用进行优化，

2025 年前三季度，销售、研发费用率分别为 1.90%、5.60%，分别较去年

同期减少 0.56、3.57 个百分点，管理、财务费用率分别为 13.65%、0.68%，

分别较去年同期增加 1.11、0.09 个百分点 

前端海外需求逐步复苏，后端进入快速放量轨道。我们判断：1）前

端：随着美联储降息周期开启、海外投融资回暖以及需求复苏，前端海外

业务逐步复苏，新签订单和业绩逐步恢复高速增长；2）后端：随着 2024

年 12 月替格瑞洛欧美专利延长保护期结束，海外需求量快速增长，公司

商业化生产业务进入快速放量轨道。 

 

盈利预测与投资建议：我们预计 2025 年-2027 年公司营收为

7.39/9.89/12.99 亿元，同比增长 35.79%/33.79%/31.34%；归母净利为

0.47/0.64/0.99 亿元，对应 PE 为 100/72/47 倍，持续给予“买入”评级。 

风险提示：人力成本上升及人才流失的风险、环保及安全生产风险、

商业化生产产品单一和集中的风险、汇率波动等风险。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 544 739 989 1,299 

营业收入增长率(%) 11.18% 35.79% 33.79% 31.34% 

归母净利（百万元） 17 47 64 99 

净利润增长率(%) -54.59% 173.32% 37.97% 54.03% 

摊薄每股收益（元） 0.12 0.33 0.46 0.71 

市盈率（PE） 212.67 99.94 72.44 47.03 

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 204 85 69 89 135  营业收入 490 544 739 989 1,299 

应收和预付款项 89 102 139 186 244  营业成本 339 415 513 684 874 

存货 61 69 93 123 158  营业税金及附加 1 2 2 3 4 

其他流动资产 377 299 315 332 349  销售费用 13 14 18 25 32 

流动资产合计 731 554 616 730 885  管理费用 61 75 92 124 162 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -1 1 -1 -1 -1 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -12 1 0 0 0 

固定资产 188 199 179 156 131  投资收益 1 3 1 1 1 

在建工程 200 1 7 11 13  公允价值变动 6 5 0 0 0 

无形资产开发支出 9 8 8 8 8  营业利润 37 4 55 76 117 

长期待摊费用 155 319 314 309 304  其他非经营损益 -1 0 0 0 0 

其他非流动资产 935 789 872 980 1,127  利润总额 37 4 55 76 117 

资产总计 1,487 1,316 1,380 1,465 1,584  所得税 -1 -14 8 11 18 

短期借款 16 10 12 14 16  净利润 38 17 47 64 99 

应付和预收款项 117 54 67 89 114  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 38 17 47 64 99 

其他负债 237 220 239 259 282        

负债合计 370 284 318 363 413  预测指标      

股本 108 140 140 140 140   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 799 767 771 771 771  毛利率 30.88% 23.86% 30.56% 30.89% 32.76% 

留存收益 211 179 205 244 314  销售净利率 7.68% 3.14% 6.32% 6.51% 7.64% 

归母公司股东权益 1,118 1,033 1,062 1,102 1,171  销售收入增长率 2.26% 11.18% 35.79% 33.79% 31.34% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -52.83% -112.37% 
1,524.27

% 
39.17% 54.17% 

股东权益合计 1,118 1,033 1,062 1,102 1,171  净利润增长率 -44.00% -54.59% 173.32% 37.97% 54.03% 

负债和股东权益 1,487 1,316 1,380 1,465 1,584  ROE 3.37% 1.65% 4.39% 5.85% 8.47% 

       ROA 2.53% 1.30% 3.38% 4.40% 6.26% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.37% -1.51% 3.67% 4.93% 7.19% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.27 0.12 0.33 0.46 0.71 

经营性现金流 21 81 31 57 81  PE(X) 132.59 212.67 99.94 72.44 47.03 

投资性现金流 -582 -45 -36 -16 -10  PB(X) 3.45 2.66 4.39 4.24 3.98 

融资性现金流 -56 -138 -13 -20 -25  PS(X) 7.87 5.04 6.31 4.72 3.59 

现金增加额 -618 -97 -15 20 46  EV/EBITDA(X) 48.69 38.51 52.84 42.59 30.95 

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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