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羚锐制药(600285.SH)   

2025 年 Q3 业绩增长稳健，银谷整合注入增

长新动能 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2025年前三季度业绩增长稳健，持续保持良性增长趋势。2025年前三季度公司实现营

业收入 30.41亿元，同比增长 10.23%，归母净利润 6.51亿元，同比增长 13.43%，扣

非归母净利润 6.05亿元，同比增长 11.77%。2025年 Q3单季度公司实现营业收入 9.42

亿元，同比增长 10.44%，归母净利润 1.77 亿元，同比增长 9.77%，扣非归母净利润

1.63亿元，同比增长 10.41%。 

⚫ 毛利率提升，盈利能力稳中有升。2025 年前三季度公司毛利率为 81.02%，同比提升

6.02pct，归母净利率为 21.40%，同比提升 0.60pct，销售费用率为 47.26%，同比提升

2.84pct，管理费用率为 5.82%，同比提升 1.45pct，研发费用率为 3.44%，同比提升

0.74pct。 

⚫ 持续推动品牌“专业”及“情感”双提升。公司聚焦骨科疾病、呼吸系统疾病、皮肤疾

病等大病种领域，加强专业学术领域相关工作，发布多篇基于通络祛痛膏等核心产品的

学术论文，强化循证医学证据，为产品提供强有力的学术支撑。院外市场，公司积极开

展各项科普患教、线下服务和健康检测等活动，为药店终端赋能。公司围绕“有关爱”

的核心品牌内涵，加大以关爱家庭健康为主题的媒体宣传，与消费者建立起贴心的品牌

沟通渠道，引发广泛情感共鸣；在线上加强与抖音、小红书等主流新媒体的合作，通过

科普短视频、场景化使用体验分享等形式，进一步提升品牌知名度和美誉度；在线下借

助开展“龙抬头·颈轻松”等终端活动，通过健康讲座、贴敷指导、互动问答等方式，

提高消费者对骨科疾病的认知与防范能力，为消费者提供更精准的健康服务。 

⚫ 银谷整合持续推进，创新产品驱动第二增长曲线。2025年上半年，公司完成对银谷制

药 90%股权的收购，推进在外用制剂领域的全面布局，进一步提升公司整体竞争力。收

购完成后，公司充分发挥人力资源、渠道拓展、研发创新等方面的协同效应，推动银谷

制药业务深耕、管理优化、市场拓新、客户服务提质及技术迭代，助力其全面实现提质

增效。上半年，银谷制药自主研发的 1类创新药苯环喹溴铵鼻喷雾剂新增适应症获批，

用于改善感冒引起的流涕、鼻塞等症状，进一步拓宽治疗领域，提升临床价值。 

⚫ 盈利预测及估值：我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为 8.37 亿

元、9.52亿元、10.76亿元，同比增长 15.8%、13.8%、13.0%，对应 2025年 11月 3

日收盘价，PE为 15.3、13.4、11.9倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：市场环境变化、销售不及预期、行业政策变化、并购整合低于预期等风险。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3501 3984 4452 4926 

同比增长 5.7% 13.8% 11.8% 10.6% 

归母净利润（百万元） 723 837 952 1076 

同比增长 27.2% 15.8% 13.8% 13.0% 

毛利率 75.8% 79.5% 79.5% 79.5% 

ROE 23.5% 25.2% 26.4% 27.5% 

每股收益（元） 1.27 1.48 1.68 1.90 

市盈率 17.7 15.3 13.4 11.9 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算      
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 2458 2750 3277 3825  营业总收入 3501 3984 4452 4926 

货币资金 1228 1132 1562 1989  营业成本 847 818 912 1008 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 45 53 59 65 

应收票据及应收账款 472 542 598 659  销售费用 1597 1880 2093 2305 

预付款项 12 13 14 15  管理费用 167 191 209 232 

存货 435 453 490 545  研发费用 132 147 165 172 

其他 310 612 613 618  财务费用 -19 -11 -10 -14 

非流动资产 2559 2463 2433 2399  投资收益 40 20 22 25 

长期股权投资 73 73 73 73  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 588 557 526 493  信用减值损失 -6 -5 -5 -5 

在建工程 34 51 65 76  资产减值损失 -1 -2 -2 -2 

无形资产 204 193 182 171  营业利润 810 957 1088 1228 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 17 5 6 9 

其他 1659 1588 1587 1586  利润总额 828 962 1094 1237 

资产总计 5017 5213 5709 6224  所得税  105 125 142 161 

流动负债 1874 1802 2019 2218  净利润  723 837 952 1076 

短期借款 33 33 33 33  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 85 73 84 92  归属母公司净利润 723 837 952 1076 

其他 1756 1697 1901 2093  EPS(元) 1.27 1.48 1.68 1.90 

非流动负债 62 80 80 80   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 62 80 80 80  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1937 1882 2099 2298  成长性     

股本 567 567 567 567  营业总收入增长率 5.7% 13.8% 11.8% 10.6% 

未分配利润 1895 2015 2152 2307  营业利润增长率 23.5% 18.1% 13.7% 12.8% 

少数股东权益 8 8 8 8  归母净利润增长率 27.2% 15.8% 13.8% 13.0% 

股东权益合计 3080 3331 3611 3927  盈利能力     

负债及权益合计 5017 5213 5709 6224  毛利率 75.8% 79.5% 79.5% 79.5% 

  归母净利率 20.6% 21.0% 21.4% 21.8% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 23.5% 25.2% 26.4% 27.5% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 723 837 952 1076  资产负债率 38.6% 36.1% 36.8% 36.9% 

折旧和摊销 76 76 80 84  流动比率 1.31 1.53 1.62 1.72 

营运资金的变动 107 -178 114 70  速动比率 0.92 0.95 1.09 1.21 

经营活动产生现金流量 876 721 1126 1204  营运能力     

资本支出 -115 -50 -44 -41  资产周转率 71.5% 77.9% 81.5% 82.6% 

长期投资 26 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -666 -228 -21 -16  每股收益 1.27 1.48 1.68 1.90 

债权融资 -62 1 0 0  每股经营现金 1.54 1.27 1.99 2.12 

股权融资 35 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -472 -591 -674 -761  PE 17.7 15.3 13.4 11.9 

现金净变动 -262 -97 431 427  PB 4.2 3.8 3.5 3.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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