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市场数据  
收盘价(元) 9.30 

一年最低/最高价 5.32/12.75 

市净率(倍) 4.33 

流通A股市值(百万元) 8,753.53 

总市值(百万元) 11,902.14 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.15 

资产负债率(%,LF) 8.48 

总股本(百万股) 1,279.80 

流通 A 股(百万股) 941.24  
 

相关研究  
《千红制药(002550)：2025 年中报点

评：创新化转型顺利，原料药业务拐

点已现，制剂毛利率大幅提升 》 

2025-08-22 

《千红制药(002550)：QHRD107 EHA

数据点评 ：Ⅱa 期初步数据优秀，临

床进展顺利 》 

2025-06-11 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,814 1,526 1,733 2,219 2,745 

同比（%） (21.24) (15.88) 13.56 28.01 23.74 

归母净利润（百万元） 181.86 356.03 425.04 419.80 520.77 

同比（%） (43.77) 95.77 19.38 (1.23) 24.05 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.14 0.28 0.33 0.33 0.41 

P/E（现价&最新摊薄） 65.45 33.43 28.00 28.35 22.85 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布三季报，2025 年前三季度实现收入 12.15 亿元（+0.61%。
括号内为同比，下同），实现归母净利润 3.83 亿元（+23.79%），实现扣
非归母净利润 2.71 亿元（+18.76%）。单 Q3 实现收入 3.53 亿元（+0.35%），
实现归母净利润 1.25 亿元（-1.28%），扣非归母净利润 0.72 亿元
（+48.35%）。业绩符合我们预期。 

◼ 肝素 API 价格磨底，制剂业务带动整体毛利率提升。肝素 API 价格持
续磨底，公司高价库存已经消耗完毕。得益于低库存高周转的经营策略，
公司毛利率逐季度提升，单 Q3 实现毛利率 61.13%，环比提升 2.71pp。
虽然肝素行业依然处在周期底部，但公司主业延续了稳健的经营态势。 

◼ 创新转型稳步推进，新药管线进入收获期。QHRD107 胶囊Ⅱa 期临床
试验成果先后在美国血液学年会（ASH）、欧洲血液学年会（EHA）顺
利发表，我们预计年内将进入Ⅱb 期临床；QHRD106 注射液已完成Ⅱ
期临床试验，我们预计年内将进入Ⅲ期临床。 

◼ 开展员工持股计划，业绩与研发目标积极。公司公布《2025 年员工持股
计划（草案）》，标的来源为公司此前回购的股份，参与对象为 60 人以
内核心员工，锁定期分两期（24 个月、36 个月）。第一期解锁条件（24

个月后）：2026–2027 年累计净利润增长率≥20%；IND 数量≥1 个；至
少 1 项新药进入关键性临床试验；第二期解锁条件（36 个月后）：2026–

2028 年累计净利润增长率≥30%；IND 数量≥3 个；至少 1 项新药完成
关键性临床试验。我们认为以上解锁条件合理，有助于提升员工积极性，
创新转型进程有望加速。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到方圆制药并表存在不确定性，我们调整公
司 2025-2027 年收入由 20.51/27.37/32.83 亿元至 17.3/22.2/27.5 亿元，归
母净利润由 4.43/5.12/6.09 亿元调整至 4.25/4.20/5.21 亿元；对应当前市
值 P/E 估值 28/28/23X，公司创新管线即将进入收获期，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：原料药下游需求不及预期；新药研发进展不及预期。  
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千红制药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,694 1,846 2,161 2,514  营业总收入 1,526 1,733 2,219 2,745 

货币资金及交易性金融资产 714 879 936 1,044  营业成本(含金融类) 689 728 999 1,227 

经营性应收款项 286 332 408 514  税金及附加 24 22 30 37 

存货 427 414 587 719  销售费用 305 347 444 549 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 123 139 173 214 

其他流动资产 267 222 230 236  研发费用 104 121 155 198 

非流动资产 1,137 1,118 1,082 1,052  财务费用 (12) 0 0 0 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 13 16 22 26 

固定资产及使用权资产 502 455 400 341  投资净收益 12 9 13 16 

在建工程 61 43 30 21  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 109 132 163 201  减值损失 76 57 0 0 

商誉 11 11 11 11  资产处置收益 0 15 15 17 

长期待摊费用 21 21 21 21  营业利润 396 473 468 580 

其他非流动资产 427 451 451 451  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 2,830 2,965 3,243 3,566  利润总额 396 473 468 580 

流动负债 223 188 242 287  减:所得税 63 66 67 83 

短期借款及一年内到期的非流动负债 20 20 20 20  净利润 333 408 401 496 

经营性应付款项 89 60 91 116  减:少数股东损益 (23) (17) (19) (24) 

合同负债 10 11 13 17  归属母公司净利润 356 425 420 521 

其他流动负债 105 97 117 134       

非流动负债 90 92 92 92  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.33 0.33 0.41 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 370 473 468 580 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 440 547 544 660 

其他非流动负债 90 92 92 92       

负债合计 314 280 334 380  毛利率(%) 54.85 57.98 54.99 55.32 

归属母公司股东权益 2,517 2,703 2,946 3,247  归母净利率(%) 23.33 24.52 18.92 18.97 

少数股东权益 (1) (18) (37) (61)       

所有者权益合计 2,517 2,685 2,909 3,186  收入增长率(%) (15.88) 13.56 28.01 23.74 

负债和股东权益 2,830 2,965 3,243 3,566  归母净利润增长率(%) 95.77 19.38 (1.23) 24.05 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 515 353 246 344  每股净资产(元) 1.97 2.11 2.30 2.54 

投资活动现金流 (323) (7) (12) (17)  最新发行在外股份（百万股） 1,280 1,280 1,280 1,280 

筹资活动现金流 (325) (177) (177) (219)  ROIC(%) 12.30 15.56 14.24 16.19 

现金净增加额 (135) 165 57 108  ROE-摊薄(%) 14.14 15.73 14.25 16.04 

折旧和摊销 70 73 76 80  资产负债率(%) 11.09 9.44 10.30 10.64 

资本开支 (77) (41) (25) (33)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.43 28.00 28.35 22.85 

营运资本变动 183 (64) (203) (199)  P/B（现价） 4.73 4.40 4.04 3.67 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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