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创新药业务持续推进，医药商业板块稳健增长
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事项：

公司2025年Q1-Q3收入2150.72亿元，同比增长2.60%，归母净利润51.47亿
元，同比增长26.96%，主要是由于对和黄药业会计核算由合营企业权益法核
算变更为按子公司核算而产生一次性特殊收益所致，扣除上述事项等一次性特

殊损益后的归母净利润为39.79亿元，同比下降1.85%。

平安观点：

创新药业务持续推进。截至报告期末，公司提交临床试验申请获得受理

及进入后续临床试验阶段的新药管线共计57项，包括创新药管线45项。
BCD-085项目，公司针对其强直性脊柱炎适应症的新药上市申请
（NDA）已经于报告期内提交。参芪麝蓉丸的III期临床试验已完成全部
受试者入组。B019注射液针对儿童急性淋巴细胞白血病和成人淋巴瘤的
两个适应症均处于I期临床试验阶段并完成部分受试者入组；而针对难治
性系统性红斑狼疮适应症的临床试验申请也已经获得批准。

医药商业方面稳步增长。截至报告期末，公司创新药业务实现销售收入

407亿元，同比增长超过25%；进口总代业务实现销售收入276亿元，同
比增长超过14%；器械大健康业务实现销售收入339.88亿元，同比增长
超过4%。

投资建议：由于2025年行业环境有一定压力，我们调整公司2025-2027
年盈利预测，预计25-27年实现归母净利润51.95亿元、56.89亿元、
59.66亿元（原2025-2027年归母净利润预测54.19亿元、61.69亿元、
66.12亿元）。随着创新药管线的逐步兑现、中药板块的持续增长以及商
业板块的稳定发挥，公司未来业绩有望保持较快增长，维持“推荐”评级。

风险提示：1）创新药上市进度不及预期；2）账期延长风险；3）政策风
险等。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 260,295 275,251 291,766 310,731 330,928
YOY(%) 12.2 5.7 6.0 6.5 6.5
净利润(百万元) 3,768 4,553 5,195 5,689 5,966
YOY(%) -32.9 20.8 14.1 9.5 4.9
毛利率(%) 12.0 11.1 11.5 11.5 11.5
净利率(%) 1.4 1.7 1.8 1.8 1.8
ROE(%) 5.5 6.4 6.9 7.2 7.1
EPS(摊薄/元) 1.02 1.23 1.40 1.53 1.61
P/E(倍) 17.7 14.6 12.8 11.7 11.2
P/B(倍) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 171,823 175,805 186,671 198,242
现金 35,744 29,177 31,073 33,093
应收票据及应收账款 82,217 87,306 92,980 99,024
其他应收款 3,107 3,440 3,664 3,902
预付账款 1,947 3,501 3,729 3,971
存货 38,944 42,190 44,932 47,853
其他流动资产 9,864 10,192 10,292 10,399
非流动资产 49,386 47,321 45,337 43,593
长期投资 8,067 8,460 8,852 9,245
固定资产 17,026 16,295 15,541 14,765
无形资产 5,617 4,711 3,799 2,881
其他非流动资产 18,676 17,855 17,145 16,703
资产总计 221,209 223,126 232,008 241,835
流动负债 126,038 125,085 130,599 136,724
短期借款 38,064 26,194 25,269 24,535
应付票据及应付账款 59,483 63,493 67,620 72,016
其他流动负债 28,491 35,398 37,710 40,173
非流动负债 11,429 8,987 6,538 4,142
长期借款 9,728 7,286 4,837 2,441
其他非流动负债 1,701 1,701 1,701 1,701
负债合计 137,467 134,072 137,138 140,865
少数股东权益 12,067 13,624 15,329 17,117
股本 3,708 3,708 3,708 3,708
资本公积 29,648 29,647 29,647 29,647
留存收益 38,320 42,074 46,186 50,497
归属母公司股东权益 71,676 75,430 79,541 83,853
负债和股东权益 221,209 223,126 232,008 241,835

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 275,251 291,766 310,731 330,928
营业成本 244,619 258,213 274,997 292,872
税金及附加 778 851 906 965
营业费用 12,714 13,421 14,604 15,885
管理费用 5,690 6,237 6,643 7,074
研发费用 2,394 2,480 2,641 2,813
财务费用 1,481 1,697 1,308 1,147
资产减值损失 -614 -729 -621 -662
信用减值损失 -226 -316 -336 -358
其他收益 634 607 607 607
公允价值变动收益 204 0 0 0
投资净收益 380 282 282 282
资产处置收益 188 573 573 573
营业利润 8,141 9,284 10,136 10,615
营业外收入 156 77 77 77
营业外支出 277 390 390 390
利润总额 8,020 8,971 9,823 10,301
所得税 2,150 2,218 2,429 2,547
净利润 5,870 6,752 7,394 7,754
少数股东损益 1,317 1,557 1,705 1,788
归属母公司净利润 4,553 5,195 5,689 5,966
EBITDA 11,390 13,015 13,507 13,586
EPS（元） 1.23 1.40 1.53 1.61

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 5,106 10,704 7,977 7,774
净利润 5,870 6,752 7,394 7,754
折旧摊销 1,889 2,348 2,376 2,137
财务费用 1,481 1,697 1,308 1,147
投资损失 -380 -282 -282 -282
营运资金变动 -4,236 367 -2,530 -2,693
其他经营现金流 483 -178 -289 -289
投资活动现金流 416 178 178 178
资本支出 2,638 0 -0 0
长期投资 1,790 0 0 0
其他投资现金流 -4,012 178 178 178
筹资活动现金流 -1,864 -17,450 -6,259 -5,932
短期借款 2,504 -11,870 -925 -734
长期借款 2,391 -2,442 -2,448 -2,397
其他筹资现金流 -6,759 -3,137 -2,885 -2,802
现金净增加额 3,660 -6,568 1,896 2,020

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 5.7 6.0 6.5 6.5
营业利润(%) 6.2 14.0 9.2 4.7
归属于母公司净利润(%) 20.8 14.1 9.5 4.9
获利能力

毛利率(%) 11.1 11.5 11.5 11.5
净利率(%) 1.7 1.8 1.8 1.8
ROE(%) 6.4 6.9 7.2 7.1
ROIC(%) 6.4 6.9 7.3 7.4
偿债能力

资产负债率(%) 62.1 60.1 59.1 58.2
净负债比率(%) 14.4 4.8 -1.0 -6.1
流动比率 1.4 1.4 1.4 1.4
速动比率 1.0 1.0 1.0 1.1
营运能力

总资产周转率 1.2 1.3 1.3 1.4
应收账款周转率 3.4 3.4 3.4 3.4
应付账款周转率 4.9 4.7 4.7 4.7
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.23 1.40 1.53 1.61
每股经营现金流(最新摊薄) 1.38 2.89 2.15 2.10
每股净资产(最新摊薄) 19.33 20.34 21.45 22.61
估值比率

P/E 14.6 12.8 11.7 11.2
P/B 0.9 0.9 0.8 0.8
EV/EBITDA 10.5 7.9 7.5 7.4
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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