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京新药业(002020.SZ)   

三季度业绩稳健增长，持续加快创新转型 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025年三季报，前三季度实现收入 30.48亿元（同比-5%），实现归母

净利润 5.76亿元（同比+0.1%），实现扣非归母净利润 5.38亿元（同比+8.92%）。2025

年单三季度实现收入 10.32 亿元（同比-2.57%），实现归母净利润 1.88 亿元（同比

+8.59%），实现扣非归母净利 1.78亿元（同比+11.3%）。 

⚫ 财务指标：2025 年前三季度毛利率 50.07%（同比-1.04pp），净利率 19.07%（同比

+0.98pp），销售费用率 15.83%（同比-2.48pp），管理费用率 4.60%（同比-1.46pp），

研发费用率 9%（（同比+0.61pp），财务费用率-1.18%（（同比+0.27pp）。2025年单三季

度毛利率 51.05%（（同比+0.89pp），净利率 18.34%（（同比+1.84pp），销售费用率 16.59%

（同比-2.66pp），管理费用率 4.82%（（同比-1.49pp），研发费用率 8.68%（（同比+1.84pp），

财务费用率-0.91%（同比+0.02pp）。 

⚫ 公司系统推进"四大市场战略"纵深落地——即院内集采市场精耕细作、基层医疗网络下

沉拓面、院外渠道体系扩容提质、海外业务布局加速突破，有效对冲价格波动风险，实

现了业绩的稳健增长。 

⚫ 公司核心创新药地达西尼商业化进程取得阶段性成效。地达西尼是公司首个 1 类创新

药，围绕该产品，公司已初步构建起"支付-准入-供应"三位一体的创新药商业化体系，

为后续创新管线产品的市场转化提供了可复制、可推广的运营范式，为公司长期创新发

展注入了强劲动能。 

⚫ 公司坚定创新投入，持续丰富管线布局。精神分裂领域，1 类创新药 JX11502 胶囊完

成 2期临床试验；心脑血管领域，LP(a)机制降脂新药临床 1期推进当中，临床进度目

前排全球第 3，具备领先优势。 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整 2025 年至 2027 年收入分别为 42.28 亿元、47.85 亿元、

54.28 亿元，归母净利润分别为 7.91 亿元、9.07 亿元、10.79 亿元。对应 2025 年 11

月 7日收盘价，PE分别为 19.6x、17.1x、14.4x，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：成品药销售不及预期、原料药价格波动、创新管线研发进展不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4159  4228  4785  5428  

同比增长 4.0% 1.7% 13.2% 13.5% 

归母净利润（百万元） 712  791  907  1079  

同比增长 15.0% 11.1% 14.7% 19.0% 

毛利率 50.0% 50.6% 51.9% 52.9% 

ROE 11.9% 13.6% 14.2% 15.4% 

每股收益（元） 0.83  0.92  1.05  1.25  

市盈率 21.8  19.6  17.1  14.4  

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

流动资产 2905  3447  4234  5200   营业收入 4159  4228  4785  5428  

货币资金 316  91  710  1506   营业成本 2080  2090  2300  2559  

交易性金融资产 828  928  1028  1128   税金及附加 50  51  57  65  

应收票据及应收账款 748  822  797  754   销售费用 692  634  718  814  

预付款项 23  25  28  31   管理费用 228  203  230  261  

存货 793  755  830  924   研发费用 383  380  478  543  

其他 197  826  841  858   财务费用 -64  5  10  2  

非流动资产 5575  4986  4997  4980   投资收益 9  0  0  0  

长期股权投资 56  56  56  56   公允价值变动收益 -42  0  0  0  

固定资产 2139  2167  2166  2137   信用减值损失 -15  0  0  0  

在建工程 14  17  19  21   资产减值损失 -13  0  0  0  

无形资产 382  364  345  326   营业利润 844  928  1064  1266  

商誉 348  348  348  348   营业外收支 0  2  2  2  

其他 2635  2035  2062  2093   利润总额 844  929  1065  1267  

资产总计 8479  8434  9231  10180   所得税 125  130  149  177  

流动负债 2135  2210  2454  2742   净利润 719  799  916  1090  

短期借款 281  331  381  431   少数股东损益 7  8  9  11  

应付票据及应付账款 881  987  1086  1209   归属母公司净利润 712  791  907  1079  

其他 972  892  987  1102   EPS（元） 0.83  0.92  1.05  1.25  

非流动负债 343  351  351  354    

长期借款 0  0  0  0   主要财务比率  

其他 343  351  351  354   会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2478  2560  2805  3096   成长性     

股本 861  861  861  861   营业收入增长率 4.0% 1.7% 13.2% 13.5% 

未分配利润 2897  3251  3659  4145   营业利润增长率 18.1% 10.0% 14.7% 19.0% 

少数股东权益 32  40  49  60   归母净利润增长率 15.0% 11.1% 14.7% 19.0% 

股东权益合计 6002  5873  6426  7085   盈利能力     

负债及权益合计 8479  8434  9231  10180   毛利率 50.0% 50.6% 51.9% 52.9% 

  归母净利率 17.1% 18.7% 19.0% 19.9% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.9% 13.6% 14.2% 15.4% 

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

归母净利润 712  791  907  1079   资产负债率 29.2% 30.4% 30.4% 30.4% 

折旧和摊销 311  343  375  402   流动比率 1.36  1.56  1.73  1.90  

营运资金的变动 -350  49  126  168   速动比率 0.96  0.87  1.07  1.28  

经营活动产生现金流量 726  1212  1426  1671   营运能力     

资本支出 -245  -324  -324  -324   资产周转率 0.51  0.50  0.54  0.56  

长期投资 -1240  -150  -150  -150   每股资料（元）     

投资活动产生现金流量 -1438  -544  -484  -484   每股收益 0.83  0.92  1.05  1.25  

债券融资 -4  42  50  53   每股经营现金 0.84  1.41  1.66  1.94  

股权融资 0  0  0  0   估值比率（倍）     

融资活动产生现金流量 -280  -891  -324  -391   PE 21.8  19.6  17.1  14.4  

现金净变动 -989  -225  619  796   PB 2.6  2.7  2.4  2.2  

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。   
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