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市场数据  
收盘价(元) 64.50 

一年最低/最高价 32.55/80.48 

市净率(倍) 3.81 

流通A股市值(百万元) 11,386.33 

总市值(百万元) 11,386.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.92 

资产负债率(%,LF) 18.31 

总股本(百万股) 176.53 

流通 A 股(百万股) 176.53  
 

相关研究  
《苑东生物 (688513)：2024 年报及

2025 年一季报点评：获批新品陆续放

量，国际化与创新驱动增长》 

2025-04-27 

《苑东生物(688513)：2024 年中报点

评：Q2 业绩超预期，高成长动能充足》 

2024-08-20 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,350 1,331 1,547 1,843 2,208 

同比（%） 20.82 (1.36) 16.20 19.15 19.80 

归母净利润（百万元） 238.23 284.06 315.81 374.36 441.75 

同比（%） 5.15 19.24 11.18 18.54 18.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.35 1.61 1.79 2.12 2.50 

P/E（现价&最新摊薄） 47.79 40.08 36.05 30.42 25.78 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司近期发布 2025 年及 2026 年一季度财报，2025 年实现营业
收入 13.31 亿元（-1.36%，括号内为同比，下同），实现归母净利润 2.84

亿元（+19.24%），实现扣非归母净利润 2.08 亿元（+19.02%）。2026Q1

单季度实现营业收入 3.26 亿元（+6.75%），实现归母净利润 0.51 亿元（-

16.11%），实现扣非归母净利润 0.38 亿元（-17.81%），2026Q1 利润的承
压主要是创新药板块研发费用的增加，以及 1-8 批集采的降价。 

◼ 产品结构优化推进，精麻增量可期：分产品来看，2025 年公司化学制剂
业务营收 10.63 亿元（-1.31%），原料药业务营收 1.23 亿元（+1.65%），
CMO/CDMO 业务营收 0.65 亿元（-0.88%），技术服务及转让营收 0.66

亿元（+5.44%）。分地区看，国内实现收入 12.98 亿元（-1.96%），海外
实现收入 0.31 亿元（+24.24%）。化学制剂业务主要系第十批集采的影
响所致，公司凭借丰富的管线储备与较强的接续能力，酒石酸布托啡诺
注射液、盐酸纳布啡注射液等新品已进入快速放量阶段，有效对冲集采
带来的收入缺口。此外，氨酚羟考酮有望近期获批，将进一步丰富公司
精麻产品矩阵，贡献新增量。国际化方面稳步推进，亚甲蓝注射液成功
拿到 ANDA 文号，盐酸尼卡地平注射液实现海外常态化发货，单剂量
纳洛酮鼻喷剂获 FDA 零缺陷检查报告，公司在稳固美国市场的基础上，
未来将加快向欧洲等海外市场拓展。 

◼ 研发强度高位运行，创新药管线多点突破：2025 年公司研发投入约 2.86

亿元，占营收比例为 21.44%，其中新药研发投入为 1.28 亿元，占研发
总投入 44.87%。2025 全年新增 4 个 1 类新药申报临床，核心分子胶产
品 HP-001 顺利进入到 Ib 期单药剂量拓展和 IIa 期联合地塞米松用药，
且展现出 BIC 潜质；HP-002 等项目顺利推进 IND，前期研发投入逐步
进入成果转化期。此外，首个改良型新药水合氯醛糖浆已于 2026 年 1

月获批上市，重磅品种氨酚羟考酮缓释片已启动自营团队建设筹备商业
化。公司依托高壁垒仿制药构筑稳健基本盘，通过创新药和改良型新药
双线布局，持续构建中长期增长动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到股权激励费用摊销及集采的影响，我们将
2026-2027 年公司归母净利润预期由 3.35/4.01 亿元调整至 3.16/3.74 亿
元，预计 2028 年为 4.42 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 36/30/26 倍，
公司具备较强成长性且新品陆续获批放量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采风险；新品研发进展与市场开拓不及预期；出海商业化
不及预期；医药行业政策性风险等。  
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苑东生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,132 2,152 2,532 2,976  营业总收入 1,331 1,547 1,843 2,208 

货币资金及交易性金融资产 1,613 1,643 1,946 2,411  营业成本(含金融类) 330 385 461 561 

经营性应收款项 276 281 316 373  税金及附加 20 22 26 31 

存货 229 214 256 160  销售费用 416 449 535 629 

合同资产 0 0 0 18     管理费用 102 111 133 159 

其他流动资产 14 14 14 14  研发费用 265 278 332 397 

非流动资产 1,666 1,619 1,551 1,479  财务费用 (10) (6) (10) (10) 

长期股权投资 23 23 23 23  加:其他收益 53 14 17 16 

固定资产及使用权资产 1,170 1,039 907 775  投资净收益 39 10 9 8 

在建工程 54 141 213 279  公允价值变动 17 0 0 0 

无形资产 207 200 193 187  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 23 23 23 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 4 3 4  营业利润 315 332 393 464 

其他非流动资产 183 189 189 189  营业外净收支  (15) 1 1 1 

资产总计 3,798 3,771 4,084 4,455  利润总额 300 332 394 465 

流动负债 619 373 424 487  减:所得税 26 17 20 23 

短期借款及一年内到期的非流动负债 115 115 115 115  净利润 274 316 374 442 

经营性应付款项 125 87 105 127  减:少数股东损益 (10) 0 0 0 

合同负债 23 43 51 62  归属母公司净利润 284 316 374 442 

其他流动负债 355 127 153 183       

非流动负债 140 138 138 138  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.61 1.79 2.12 2.50 

长期借款 32 32 32 32       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 248 326 384 455 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 343 466 524 594 

其他非流动负债 109 106 106 106       

负债合计 759 511 562 625  毛利率(%) 75.25 75.11 74.99 74.60 

归属母公司股东权益 2,933 3,154 3,415 3,724  归母净利率(%) 21.34 20.41 20.31 20.00 

少数股东权益 106 106 106 106       

所有者权益合计 3,039 3,260 3,522 3,831  收入增长率(%) (1.36) 16.20 19.15 19.80 

负债和股东权益 3,798 3,771 4,084 4,455  归母净利润增长率(%) 19.24 11.18 18.54 18.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 265 211 478 655  每股净资产(元) 16.61 17.86 19.35 21.10 

投资活动现金流 (366) (81) (63) (58)  最新发行在外股份（百万股） 177 177 177 177 

筹资活动现金流 (26) (100) (113) (133)  ROIC(%) 7.56 9.41 10.31 11.31 

现金净增加额 (128) 29 303 465  ROE-摊薄(%) 9.69 10.01 10.96 11.86 

折旧和摊销 94 140 140 139  资产负债率(%) 19.98 13.55 13.76 14.02 

资本开支 (86) (89) (71) (65)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.08 36.05 30.42 25.78 

营运资本变动 (44) (236) (26) 84  P/B（现价） 3.88 3.61 3.33 3.06 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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