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 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 0.91/0.43 

总市值/流通(亿元) 73.05/34.75 
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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 9.79 亿元，同比增长 20.67%，归母净利润为 1.20 亿元，同比增

长 42.79%，扣非后归母净利润为 1.02 亿元，同比增长 41.54%。 

 

点评： 

收入增速符合预期，利润增速超预期。2025 年前三季度公司实现营

业收入 9.79 亿元，同比增长 20.67%，归母净利润为 1.20 亿元，同比增

长 42.79%。单季度来看，2025Q3 实现营业收入 3.52 亿元，同比增长

25.94%，归母净利润为 0.46 亿元，同比增长 44.71%，收入端和利润端均

实现超预期增长，我们判断主要驱动因素是市场需求陆续复苏。 

盈利能力持续提升，销售、研发费用率不断优化。2025 年前三季度，

公司毛利率为 44.45%，较去年同期增加 3.28 个百分点，净利率为 12.23%，

较去年同期增加 1.90 个百分点。此外，公司销售、研发费用率不断优化，

其中销售费用率为 11.05%，较去年同期减少 0.57 个百分点；研发费用率

为 4.70%，较去年同期减少 0.91 个百分点；财务费用率为 0.73%，较去年

同期增加 1.39 个百分点；管理费用率为 10.24%，较去年同期增加 0.25

个百分点。 

公司研发持续投入，分子砌块数持续丰富。近年来，公司对研发持续

进行投入，2025 年前三季度公司研发投入 0.46 亿元，同比增长 1.12%。

此外，公司产品种类数不断丰富，截至 2025 年上半年，公司常备药物分

子砌块和科学试剂现货库存超过 14 万种，并具备向新药研发机构提供近

百万种药物分子砌块的能力。 

盈利预测与投资建议：我们预计 2025 年-2027 年公司营收为

13.39/16.28/19.79 亿元，同比增长 21.48%/21.61%/21.58%；归母净利为

1.65/2.00/2.47 亿元，同比增长 40.15%/21.63%/23.20%，对应 PE 为

44/37/30 倍，持续给予“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧、汇率波动、存货减值、研发进度不及预期

等风险。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,102 1,339 1,628 1,979 

营业收入增长率(%) 0.93% 21.48% 21.61% 21.58% 

归母净利（百万元） 117 165 200 247 

净利润增长率(%) 7.17% 40.15% 21.63% 23.20% 

摊薄每股收益（元） 1.32 1.81 2.20 2.71 

市盈率（PE） 37.24 44.39 36.50 29.62 

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 1,274 1,105 920 857 801  营业收入 1,092 1,102 1,339 1,628 1,979 

应收和预付款项 247 234 277 332 401  营业成本 655 647 755 916 1,110 

存货 699 760 814 937 1,081  营业税金及附加 5 7 7 8 10 

其他流动资产 41 110 122 139 158  销售费用 127 127 147 179 218 

流动资产合计 2,261 2,209 2,133 2,266 2,441  管理费用 120 115 147 179 218 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -30 -22 -9 -7 -6 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -18 -34 -25 -30 -35 

固定资产 43 101 117 121 113  投资收益 4 2 3 3 4 

在建工程 0 15 16 17 18  公允价值变动 -13 3 0 0 0 

无形资产开发支出 1 4 5 6 7  营业利润 127 148 193 235 290 

长期待摊费用 38 24 22 20 18  其他非经营损益 -1 0 0 0 0 

其他非流动资产 2,334 2,274 2,212 2,347 2,523  利润总额 126 148 194 235 290 

资产总计 2,415 2,418 2,373 2,511 2,679  所得税 18 31 29 35 44 

短期借款 0 30 31 32 33  净利润 108 117 165 200 247 

应付和预收款项 180 216 231 280 339  少数股东损益 -1 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 110 117 165 200 247 

其他负债 146 144 129 150 174        

负债合计 325 391 391 462 547  预测指标      

股本 91 91 91 91 91   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,754 1,755 1,755 1,755 1,755  毛利率 40.00% 41.33% 43.61% 43.77% 43.94% 

留存收益 252 290 342 409 492  销售净利率 10.04% 10.66% 12.29% 12.30% 12.46% 

归母公司股东权益 2,090 2,027 1,981 2,049 2,132  销售收入增长率 30.94% 0.93% 21.48% 21.61% 21.58% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -31.60% 14.56% 52.76% 23.73% 24.23% 

股东权益合计 2,090 2,027 1,981 2,049 2,132  净利润增长率 -24.94% 7.17% 40.15% 21.63% 23.20% 

负债和股东权益 2,415 2,418 2,373 2,511 2,679  ROE 5.24% 5.79% 8.31% 9.77% 11.57% 

       ROA 4.54% 4.86% 6.87% 8.20% 9.50% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.23% 4.55% 7.61% 9.11% 10.87% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.21 1.32 1.81 2.20 2.71 

经营性现金流 -57 158 80 105 131  PE(X) 45.87 37.24 44.39 36.50 29.62 

投资性现金流 -29 -158 -53 -39 -29  PB(X) 2.41 2.20 3.69 3.57 3.43 

融资性现金流 -138 -167 -209 -129 -159  PS(X) 4.62 4.05 5.46 4.49 3.69 

现金增加额 -230 -168 -185 -63 -57  EV/EBITDA(X) 26.11 20.93 30.56 25.15 20.70 

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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