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百令系列表现亮眼，C 端持续发力 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,942 2,578 2,929 3,412 3,960 

增长率 yoy（%） 7.6 32.7 13.6 16.5 16.1 

归母净利润（百万元） 383 508 645 780 947 

增长率 yoy（%） 40.3 32.6 27.1 20.8 21.4 

ROE（%） 14.1 18.3 22.7 24.2 25.2 

EPS最新摊薄（元） 0.55 0.72 0.92 1.11 1.35 

P/E（倍） 31.4 23.7 18.6 15.4 12.7 

P/B（倍） 4.4 4.3 4.2 3.7 3.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年前三季度公司实现营收 22.80 亿元（yoy+11.48%），实现归

母净利润 5.10 亿元（ yoy+21.00%），实现扣非归母净利润 5.09 亿元

（yoy+22.51%）；其中 2025Q3 公司实现营收 6.80 亿元（yoy+10.32%），

实现归母净利润 1.36 亿元（yoy+8.81%），实现扣非归母净利润 1.37 亿元

（yoy+11.28%）。 

核心产品增长稳健，剔除股份支付费用影响，前三季度扣非归母净利润同比

增长 26.43%。收入端，前三季度公司实现营收 22.80 亿元

（yoy+11.48%），核心产品增长稳健，其中乌灵系列/百令系列/中药配方颗

粒营收分别同比增长 6.98%/29.58%/57.41%；受去年乌梅汤因素影响，前

三季度中药饮片同比下降 13.68%。利润端，若剔除股份支付费用影响，前

三季度扣非归母净利润增速达 26.43%。 

费用管控成效显著，前三季度 OTC渠道同比增长 60%以上。前三季度公

司毛利率/归母净利率分别为 62.03%/22.37%，分别同比提升

0.42/1.76pct，销售/管理/研发/财务费用率分别为

30.99%/3.41%/1.83%/0.29%，分别同比-2.46/-0.37/-0.65/+0.63pct。公

司在集采常态化背景下， 不断优化销售费用率，同时加大 OTC 渠道建设力

度，前三季度 OTC 渠道销售收入同比增长 60%以上。 

成长路径明确，多维布局打开增量空间。短期，百令系列凭借集采中标加速

医院覆盖和渠道下沉；中期，院外市场经过前期培育有望进入收获期，OTC

渠道的“108 粒大包装+足疗程”模式有望加速复制；长期，公司坚持乌灵

胶囊二次开发，有望进一步打开产品市场，未来公司将依托“乌灵+”推出

大健康产品，并积极围绕神经领域寻找协同标的。 

投资建议：公司核心产品乌灵胶囊、百令片、灵泽片均为国家基药目录，其

中乌灵胶囊和灵泽片为独家产品。公司主业“造血”能力较强，持续看好乌

灵胶囊“脑效能健康管理”赛道。考虑到公司持续加大医院终端覆盖和院外

拓展，核心产品内生增长势能好，精细化管理不断优化，拥抱大健康蓝海市

场，预计公司 2025-2027 年实现营收 29.29/34.12/39.6 亿元，分别同比增

长 13.6%/16.5%/16.1%；实现归母净利润 6.45/7.8/9.47 亿元，分别同比

增长 27.1%/20.8%/21.4%；对应 PE 估值分别为 18.6/15.4/12.7X，维持

“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险；政策风险；行业竞争加剧；产品推广不及预

期；研发风险。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2025年 10月 30日收盘价（元） 17.13 

总市值（百万元） 12,014.77 

流通市值（百万元） 10,327.86 

总股本（百万股） 701.39 

流通股本（百万股） 602.91 

近 3月日均成交额（百万元） 315.73   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2056 2177 2229 2620 2742  营业收入 1942 2578 2929 3412 3960 

现金 932 805 879 1278 1267  营业成本 613 1007 1172 1411 1670 

应收票据及应收账款 473 592 580 503 597  营业税金及附加 25 29 33 38 45 

其他应收款 9 18 10 21 12  销售费用 777 839 849 921 990 

预付账款 4 42 9 47 14  管理费用 97 110 117 130 139 

存货 427 524 541 544 607  研发费用 79 72 76 89 103 

其他流动资产 212 197 210 227 244  财务费用 -14 -7 5 -3 -11 

非流动资产 1571 1815 1940 2046 2235  资产和信用减值损失 -3 -12 -6 -7 -8 

长期股权投资 2 2 2 2 2  其他收益 87 101 85 93 89 

固定资产 980 1036 1168 1332 1514  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 76 92 93 96 100  投资净收益 0 -1 0 0 0 

其他非流动资产 512 684 677 616 619  资产处置收益 0 0 1 0 1 

资产总计 3627 3992 4169 4666 4976  营业利润 449 609 775 935 1133 

流动负债 795 1056 996 1118 883  营业外收入 0 1 0 1 1 

短期借款 193 377 409 300 300  营业外支出 2 13 10 10 10 

应付票据及应付账款 434 482 384 604 360  利润总额 447 597 766 925 1123 

其他流动负债 168 196 203 215 222  所得税 56 81 104 125 152 

非流动负债 58 116 112 108 103  净利润 391 516 662 800 971 

长期借款 0 31 26 22 18  少数股东损益 8 8 17 20 24 

其他非流动负债 58 86 86 86 86  归属母公司净利润 383 508 645 780 947 

负债合计 853 1173 1108 1226 986  EBITDA 496 669 835 997 1200 

少数股东权益 45 51 67 87 111  EPS（元/股） 0.55 0.72 0.92 1.11 1.35 

股本 701 701 701 701 701        

资本公积 1135 1135 1135 1135 1135  主要财务比率      

留存收益 849 1041 1141 1261 1406  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2729 2769 2994 3353 3879  成长能力      

负债和股东权益 3627 3992 4169 4666 4976  营业收入（%） 7.6 32.7 13.6 16.5 16.1 

       营业利润（%） 33.1 35.8 27.2 20.6 21.2 

       归属母公司净利润（%） 40.3 32.6 27.1 20.8 21.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 68.4 61.0 60.0 58.6 57.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.1 20.0 22.6 23.4 24.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.1 18.3 22.7 24.2 25.2 

经营活动现金流 288 297 666 1117 687  ROIC（%） 12.7 16.1 19.9 22.2 23.3 

净利润 391 516 662 800 971  偿债能力      

折旧摊销 65 72 70 82 96  资产负债率（%） 23.5 29.4 26.6 26.3 19.8 

财务费用 -14 -7 5 -3 -11  净负债比率（%） -25.5 -13.0 -14.0 -27.9 -23.8 

投资损失 0 1 0 0 0  流动比率 2.6 2.1 2.2 2.3 3.1 

营运资金变动 -181 -326 -65 248 -359  速动比率 2.0 1.5 1.7 1.8 2.4 

其他经营现金流 27 42 -6 -10 -11  营运能力      

投资活动现金流 -264 -110 -197 -187 -285  总资产周转率 0.5 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 132 263 173 228 266  应收账款周转率 4.2 4.8 5.0 6.3 7.2 

长期投资 -140 151 0 0 0  应付账款周转率 1.4 2.4 3.0 3.2 4.0 

其他投资现金流 8 2 -24 41 -19  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -159 -339 -505 -422 -413  每股收益（最新摊薄） 0.55 0.72 0.92 1.11 1.35 

短期借款 55 184 32 -109 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.41 0.42 0.95 1.59 0.98 

长期借款 -10 31 -4 -4 -4  每股净资产（最新摊薄） 3.89 3.95 4.07 4.58 5.33 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 31.4 23.7 18.6 15.4 12.7 

其他筹资现金流 -204 -554 -532 -308 -409  P/B 4.4 4.3 4.2 3.7 3.2 

现金净增加额 -134 -153 -35 509 -11  EV/EBITDA 22.6 17.5 14.0 11.2 9.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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