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羚锐制药（600285.SH） 

内生外延双轮驱动，Q3 增长动能持续 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,311 3,501 3,867 4,302 4,702 

增长率 yoy（%） 10.3 5.7 10.5 11.2 9.3 

归母净利润（百万元） 568 723 820 927 1,035 

增长率 yoy（%） 22.1 27.2 13.5 13.0 11.6 

ROE（%） 20.3 23.5 24.2 24.2 23.7 

EPS最新摊薄（元） 1.00 1.27 1.45 1.63 1.82 

P/E（倍） 22.6 17.8 15.7 13.9 12.4 

P/B（倍） 4.6 4.2 3.8 3.4 2.9 
 
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 30.41 亿元（yoy+10.23%），实现归

母净利润 6.51 亿元（ yoy+13.43%），实现扣非归母净利润 6.05 亿元

（yoy+11.77%）；其中 2025Q3 公司实现营收 9.42 亿元（yoy+10.44%），

实现归母净利润 1.77 亿元（yoy+9.77%），实现扣非归母净利润 1.63 亿元

（yoy+10.41%）。 

业绩总体稳健，通络、芬太尼延续高增。 2025 年前三季度公司实现营收

30.41 亿元（yoy+10.23%），实现归母净利润 6.51 亿元（yoy+13.43%）；

其中银谷制药收入贡献近 2 亿元，净利润贡献超 2000 万元。2025Q3 公司

实现营 收 9.42 亿元（ yoy+10.44%）， 实现归 母净利 润 1.77 亿元

（yoy+9.77%）；其中银谷制药收入贡献超 8000 万元，净利润贡献超 1000

万元。前三季度通络、芬太尼增长 20%左右，两只老虎袋装受年初提价以

及市场环境影响，仍在调整中，盒装销量已恢复个位数增长。 

毛利率提升显著，销售费用率上行。前三季度毛利率 /归母净利率分别为

81.02%/21.40%，分别同比增长 6.02/0.60pct。毛利率高增主要系银谷制药

合并及收入结构变动。费用率方面，前三季度公司销售/管理/研发/财务费用

率 分 别 为 47.26%/5.82%/3.44%/-0.17% ， 分 别 同 比 增 长

2.84/1.45/0.74/0.31pct。销售费用率增长主要系银谷制药合并，市场和学

术推广投入加大以及金尔力 OTC 端建设。  

坚持渠道深耕和矩阵扩张，成长路径清晰。内生方面，以核心产品通络、两

只老虎为核心的骨科产品线基本盘稳固，在老龄化趋势下需求确定性强；同

时公司不断丰富产品矩阵，9 月莫匹罗星乳膏新品上市，市场表现良好。外

延方面，银谷制药的整合顺利推进，其呼吸领域产品线与公司现有营销网络

产生的协同效应正逐步释放，有望成为新的增长点。 

投资建议：羚锐制药是国内中药贴膏剂龙头，品牌价值沉淀，具备多层次、

宽领域产品线。未来将持续受益国内老龄化深入带来的骨科用药市场扩容，

我们看好公司在骨科镇痛领域的领先地位及管理层的外延整合能力，预计公

司 2025-2027 年 实现营收 38.67/43.02/47.02 亿 元，分 别同比增长

10.5%/11.2%/9.3%；实现归母净利润 8.2/9.27/10.35 亿元，分别同比增长

13.5%/13.0%/11.6%；对应 PE 估值分别为 15.7/13.9/12.4X，维持“增

持”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险；政策风险；行业竞争加剧；成本波动风险；

产品推广不及预期；研发风险；并购整合不及预期风险。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2025年 10月 31日收盘价（元） 22.68 

总市值（百万元） 12,862.18 

流通市值（百万元） 12,833.83 

总股本（百万股） 567.12 

流通股本（百万股） 565.87 

近 3月日均成交额（百万元） 192.62   

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 2599 2458 2605 2962 3253  营业收入 3311 3501 3867 4302 4702 

现金 1499 1228 1353 1538 1646  营业成本 884 847 786 887 963 

应收票据及应收账款 472 472 566 576 680  营业税金及附加 46 45 50 56 61 

其他应收款 12 6 14 8 16  销售费用 1504 1597 1818 2000 2163 

预付账款 15 12 17 15 21  管理费用 174 167 189 206 221 

存货 467 435 475 633 688  研发费用 110 132 147 163 179 

其他流动资产 134 304 179 191 203  财务费用 -35 -19 -8 -14 -13 

非流动资产 2173 2559 2961 3494 4187  资产和信用减值损失 -3 -1 -1 -1 -2 

长期股权投资 71 73 53 33 13  其他收益 17 44 20 20 20 

固定资产 636 588 606 625 632  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 230 209 181 147 119  投资净收益 20 40 29 34 32 

其他非流动资产 1236 1688 2121 2689 3423  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4772 5017 5566 6456 7440  营业利润 656 810 943 1065 1189 

流动负债 1900 1874 2112 2556 3000  营业外收入 0 23 0 0 0 

短期借款 141 33 352 33 505  营业外支出 4 6 0 0 0 

应付票据及应付账款 57 85 41 93 46  利润总额 653 828 943 1065 1189 

其他流动负债 1702 1756 1720 2429 2449  所得税 85 105 121 136 152 

非流动负债 73 62 62 62 61  净利润 568 723 822 929 1037 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 2 2 2 

其他非流动负债 73 62 62 62 61  归属母公司净利润 568 723 820 927 1035 

负债合计 1973 1937 2174 2617 3061  EBITDA 697 867 991 1110 1242 

少数股东权益 8 8 9 11 13  EPS（元/股） 1.00 1.27 1.45 1.63 1.82 

股本 567 567 567 567 567        

资本公积 326 341 341 341 341  主要财务比率      

留存收益 1894 2181 2422 2694 2999  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2791 3073 3382 3827 4365  成长能力      

负债和股东权益 4772 5017 5566 6456 7440  营业收入（%） 10.3 5.7 10.5 11.2 9.3 

       营业利润（%） 26.9 23.5 16.4 12.9 11.7 

       归属母公司净利润（%） 22.1 27.2 13.5 13.0 11.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 73.3 75.8 79.7 79.4 79.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.2 20.6 21.3 21.6 22.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 20.3 23.5 24.2 24.2 23.7 

经营活动现金流 813 876 692 1468 762  ROIC（%） 18.0 22.0 21.3 23.2 20.6 

净利润 568 723 822 929 1037  偿债能力      

折旧摊销 81 74 68 75 83  资产负债率（%） 41.4 38.6 39.1 40.5 41.1 

财务费用 -35 -19 -8 -14 -13  净负债比率（%） -47.1 -37.7 -28.6 -38.3 -25.3 

投资损失 -20 -40 -29 -34 -32  流动比率 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 

营运资金变动 181 102 -94 597 -203  速动比率 1.1 0.9 0.9 0.8 0.8 

其他经营现金流 39 36 -67 -85 -109  营运能力      

投资活动现金流 -230 -666 -381 -497 -642  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 21 115 48 53 53  应收账款周转率 14.6 12.1 12.2 12.3 12.2 

长期投资 -22 26 20 20 20  应付账款周转率 14.1 11.9 12.5 13.2 13.8 

其他投资现金流 -187 -576 -353 -463 -609  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -273 -472 -504 -468 -484  每股收益（最新摊薄） 1.00 1.27 1.45 1.63 1.82 

短期借款 47 -108 318 -318 472  每股经营现金流（最新摊薄） 1.43 1.54 1.22 2.59 1.34 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.92 5.42 5.96 6.75 7.70 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 16 14 0 0 0  P/E 22.6 17.8 15.7 13.9 12.4 

其他筹资现金流 -336 -378 -823 -150 -955  P/B 4.6 4.2 3.8 3.4 2.9 

现金净增加额 311 -262 -193 503 -364  EV/EBITDA 16.6 13.5 12.0 10.3 9.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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