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⚫ 业绩维持高增长，盈利能力持续提升。公司业绩持续保持快速增长势头，国内外业

务协同发力均保持快速增长。公司前三季度实现营收 30.5 亿元，同比增长 35.7%；

归母净利润 8.2 亿元，同比增长 61.3%；扣非归母净利润 6.9 亿元，同比增长

122.8%。公司三代胰岛素集采续约后价格回升效应持续显现，盈利能力改善明显。

公司 2025 年前三季度毛利率为 76.2%，同比增加 0.8pp，净利率为 26.9%，同比增

加 4.3pp。 

⚫ 国内外业务双轮驱动，协同发力。公司国内胰岛素制剂前三季度销售 26.2 亿元，同

比增长 45.6%，国内业务快速增长主要由于胰岛素集采续约后量价齐升效应的释

放，其中销量对增速的贡献为 27.3%，价格贡献为 18.3%；国际业务销售 3.5 亿

元，同比增长 45.5%；国际业务主要得益于公司持续推进全球化战略，在新兴市场

国家不断取得突破。 

⚫ 新兴市场国家出海突破，巴西市场取得重大合同。公司在新兴市场出海业务潜力不

断释放。三季度，公司与巴西相关方就生产开发伙伴关系计划项目（PDP 项目）签

订了《技术转移与供应协议》和供应框架协议》，10 年累计订单金额不低于人民币

30 亿元。 PDP 项目是巴西国家公共卫生体系的重要工程，公司与合作伙伴联合提

交的方案确立为该项目的唯一获批方案。未来该合同若顺利实施，有望对公司后续

年度业绩产生增量贡献。 

 

 

⚫ 我们维持盈利预期，预测公司 2025-2027 年每股收益分别为 1.91、2.40 和 2.84 元，

参考可比公司平均市盈率，我们给予公司 2026 年 28 倍 PE 估值，对应目标价 67.2

元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 出海进度不达预期风险；新品上市不达预期风险；行业政策变动风险；新兴疗法冲

击风险；地缘政治变化风险等。 

 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,608 3,045 4,202 5,181 6,115 

  同比增长(%) 52.3% 16.8% 38.0% 23.3% 18.0% 

营业利润(百万元) 315 632 1,351 1,697 2,005 

  同比增长(%) 155.4% 100.3% 113.9% 25.6% 18.2% 

归属母公司净利润(百万元) 340 615 1,141 1,434 1,697 

  同比增长(%) 177.4% 80.7% 85.6% 25.8% 18.3% 

每股收益（元） 0.57 1.03 1.91 2.40 2.84 

毛利率(%) 73.3% 74.8% 78.7% 77.2% 75.8% 

净利率(%) 13.0% 20.2% 27.1% 27.7% 27.7% 

净资产收益率(%) 3.3% 5.6% 10.0% 11.5% 12.1% 

市盈率 122.8 67.9 36.6 29.1 24.6 

市净率 3.9 3.8 3.5 3.2 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：可比公司估值（截止 2025.11.4） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025/11/4 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

通化东宝 600867 9.12 -0.02 0.42 0.36 0.42 -418.35 21.79 25.17 21.79

特宝生物 688278 73.35 2.03 2.61 3.55 4.71 36.18 28.07 20.68 15.59

科兴制药 688136 38.51 0.16 0.62 0.97 1.39 246.23 62.18 39.50 27.65

恒瑞医药 600276 61.92 0.95 1.31 1.49 1.74 64.86 47.43 41.60 35.50

长春高新 000661 106.75 6.33 5.46 5.86 6.40 16.86 19.57 18.22 16.69

最大值 246.23 62.18 41.60 35.50

最小值 (418.35) 19.57 18.22 15.59

平均数 (10.85) 35.81 29.03 23.44

调整后平均 39.30 32.43 28.45 22.04

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,443 903 3,782 4,663 5,504  营业收入 2,608 3,045 4,202 5,181 6,115 

应收票据、账款及款项融资 385 247 437 539 636  营业成本 697 767 895 1,180 1,479 

预付账款 41 57 84 104 122  销售费用 946 1,167 1,184 1,446 1,687 

存货 861 1,053 1,074 1,357 1,627  管理费用 217 256 275 296 319 

其他 2,446 1,532 2,438 2,440 2,442  研发费用 501 541 568 621 698 

流动资产合计 6,176 3,791 7,815 9,103 10,332  财务费用 (79) (98) (7) (15) (39) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 56 (3) 25 30 30 

固定资产 1,872 2,616 2,439 2,219 1,998  公允价值变动收益 (18) 157 47 47 47 

在建工程 2,005 1,262 1,541 1,722 1,903  投资净收益 63 61 50 50 50 

无形资产 278 273 272 270 267  其他 0 (2) (9) (24) (32) 

其他 1,384 4,101 1,541 1,539 1,537  营业利润 315 632 1,351 1,697 2,005 

非流动资产合计 5,539 8,252 5,793 5,750 5,706  营业外收入 4 3 3 3 3 

资产总计 11,715 12,043 13,609 14,853 16,038  营业外支出 13 4 12 12 12 

短期借款 0 0 817 593 36  利润总额 306 630 1,342 1,688 1,996 

应付票据及应付账款 106 129 134 177 222  所得税 (34) 16 201 253 299 

其他 668 672 698 688 688  净利润 340 615 1,141 1,434 1,697 

流动负债合计 773 801 1,649 1,458 946  少数股东损益 0 (0) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 340 615 1,141 1,434 1,697 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.57 1.03 1.91 2.40 2.84 

其他 199 187 165 165 165        

非流动负债合计 199 187 165 165 165  主要财务比率      

负债合计 973 988 1,814 1,623 1,111   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 594 601 597 597 597  营业收入 52.3% 16.8% 38.0% 23.3% 18.0% 

资本公积 3,279 3,390 3,595 3,595 3,595  营业利润 155.4% 100.3% 113.9% 25.6% 18.2% 

留存收益 6,865 7,059 7,599 9,033 10,730  归属于母公司净利润 177.4% 80.7% 85.6% 25.8% 18.3% 

其他 4 4 4 4 4  获利能力      

股东权益合计 10,743 11,054 11,795 13,229 14,926  毛利率 73.3% 74.8% 78.7% 77.2% 75.8% 

负债和股东权益总计 11,715 12,043 13,609 14,853 16,038  净利率 13.0% 20.2% 27.1% 27.7% 27.7% 

       ROE 3.3% 5.6% 10.0% 11.5% 12.1% 

现金流量表       ROIC 2.6% 4.8% 9.6% 10.8% 11.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 340 615 1,141 1,434 1,697  资产负债率 8.3% 8.2% 13.3% 10.9% 6.9% 

折旧摊销 219 224 235 236 236  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (79) (98) (7) (15) (39)  流动比率 7.98 4.73 4.74 6.24 10.92 

投资损失 (63) (61) (50) (50) (50)  速动比率 6.83 3.42 4.09 5.31 9.20 

营运资金变动 (412) (9) (214) (373) (343)  营运能力      

其它 104 (133) 2,333 (47) (47)  应收账款周转率 9.3 10.2 13.3 11.0 10.8 

经营活动现金流 109 537 3,438 1,185 1,455  存货周转率 0.9 0.8 0.8 1.0 1.0 

资本支出 (426) (189) (291) (192) (192)  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 (305) (192) (3) 0 0  每股指标（元）      

其他 (247) 120 (680) 97 97  每股收益 0.57 1.03 1.91 2.40 2.84 

投资活动现金流 (977) (262) (973) (95) (95)  每股经营现金流 0.18 0.89 5.76 1.98 2.44 

债权融资 (2) (5) (9) 0 0  每股净资产 17.98 18.51 19.75 22.15 24.99 

股权融资 816 118 201 0 0  估值比率      

其他 (60) (413) 223 (209) (519)  市盈率 122.8 67.9 36.6 29.1 24.6 

筹资活动现金流 755 (301) 415 (209) (519)  市净率 3.9 3.8 3.5 3.2 2.8 

汇率变动影响 2 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 84.6 50.9 24.4 20.1 17.5 

现金净增加额 (111) (26) 2,879 881 841  EV/EBIT 162.8 72.2 28.7 22.9 19.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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