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医药生物｜  化学制药 业绩增长短期承压，创新管线稳步推进 

2026 年 04 月 20 日  

评级 增持  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 55.50 

52 周价格区间（元） 41.05-65.58 

总市值（百万） 7288.26 

A 股流通市值（百万） 7288.26 

总股本（万股） 13132.00 

流通股（万股） 13132.00 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

华纳药厂 25.71 17.36 94.54 

化学制药 4.02 -4.37 19.55 
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预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元）  14.13 15.04 15.75 16.91 18.36 

归母净利润（亿元） 1.64 2.38 1.67 1.99 2.27 

每股收益（元） 1.25 1.81 1.27 1.51 1.73 

每股净资产（元）  13.73 15.56 16.53 17.68 19.01 

P/E 44.35 30.59 43.54 36.69 32.06 

P/B 4.04 3.57 3.36 3.14 2.92 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2025 年年度报告及 2026 年一季报。  

 2025年营收增长稳健，股权激励费用拖累利润表现。2025年，公司实

现营业收入 15.04 亿元，同比+6.46%，主要系制剂产品、原料药及中

间体产品销售收入增长以及技术服务收入增长共同所致；实现归母净

利润 2.38 亿元，同比+45.01%，主要由于致根医药不再纳入合并报表

范围以及转让天玑博创全部股权导致确认的投资收益增多；实现扣非

归母净利润 1.34 亿元，同比-3.10%，主要受计提股权激励费用影响，

剔除股权激励费用后的扣非归母净利润同比+34.49%。分产品看，2025

年，公司原料药及中间体产品实现收入 3.61 亿元，同比+4.46%；原料

药及中间体毛利率为 36.27%，同比-2.99pp。制剂产品实现收入 10.83

亿元，同比+2.91%；制剂产品毛利率为 69.99%，同比+0.74pp。从盈利

能力来看，2025 年，公司整体业务毛利率同比下降 1.34pp 至 60.29%；

销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 33.01%、

8.06%、8.63%、-0.01%、，同比变动-0.99、+3.33、 -2.58、+1.20pp，管

理费用率提升主要受股权激励费用及折旧摊销费用增加影响，财务管

理费用率提升主要系一年以上大额存单所产生的收益计入投资收益所

致。  

 部分药品集采+市场竞争加剧，导致 2026Q1业绩短期承压。2026Q1，

公司实现营业收入 3.25亿元，同比-3.48%；实现归母净利润 0.27亿元，

同比-34.79%；实现扣非归母净利润 0.26 亿元，同比 -26.08%。公司

2026Q1业绩同比下降主要因为：部分产品受集采接续执行政策和市场

竞争加剧等影响，销售数量减少、销售价格下滑。从盈利能力来看，

2026Q1，公司整体业务毛利率同比下降 5.96pp 至 57.28%；销售费用

率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 32.07%、7.51%、

6.47%、0.05%，同比变动-3.85、+0.60、-1.44、+0.97pp。  

 创新药物研发稳步推进，构筑长期业绩增长根基。创新药板块，公司

主要布局了中药、化药小分子、改良型新药三个方向。目前，公司及子

公司开展的创新药研发项目 9 个、改良型新药研发项目 3 个。其中，

创新中药乾清颗粒已处于Ⅲ期临床阶段，拟用于治疗感冒，预计 2026
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年完成 III期临床；ZG-001项目已进入Ⅱ a期临床试验，拟用于快速治

疗抑郁，预计 2026 年完成 IIa 临床；ZG-002 项目已经完成Ⅰ期临床试

验并筹划Ⅱ期临床试验，拟用于治疗银屑病等自免性疾病。此外，ZY

系列珍稀濒危中药材替代项目在相关审评审批政策指南清晰的背景

下，各个项目的研究工作稳步推进。 

 盈利 预 测 与 投 资 建 议 ： 2026-2028 年，预计实现归母净利润

1.67/1.99/2.27 亿元，EPS 分别为 1.27/1.51/1.73 元，当前股价对应的 PE

分别为 43.54/36.69/32.06 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：行业政策风险；行业竞争加剧风险；产品研发及销售不及

预期风险；原材料价格上涨风险等。 
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报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 1412.95  1504.23  1575.22  1691.30  1836.32  营业收入 1412.95  1504.23  1575.22  1691.30  1836.32  

  减 : 营业成本 542.15  597.40  644.28  685.16  737.54      增长率(%) -1.38% 6.46% 4.72% 7.37% 8.57% 

        营业税金及附加 25.78  14.94  21.86  23.47  25.48  归属母公司股东净利润 164.32  238.28  167.40  198.66  227.36  

        营业费用 480.37  496.59  482.16  506.27  541.71      增长率(%) -22.24% 45.01% -29.74% 18.67% 14.45% 

        管理费用 66.89  121.18  123.44  125.91  128.43  每股收益(EPS) 1.25  1.81  1.27  1.51  1.73  

        研发费用 158.33  129.85  130.02  143.02  164.48  每股股利(DPS) 0.64  0.43  0.30  0.36  0.41  

        财务费用 -17.13  -0.21  -10.00  -12.00  -15.00  每股经营现金流 1.08  2.29  1.88  2.39  2.73  

        减值损失 12.41  9.70  10.00  12.00  15.00  销售毛利率 61.63% 60.29% 59.10% 59.49% 59.84% 

  加 : 投资收益 -18.66  84.34  -10.00  -10.00  -10.00  销售净利率 9.82% 15.16% 10.17% 11.24% 11.85% 

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 9.11% 11.67% 7.71% 8.55% 9.11% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 5.57% 11.92% 6.15% 6.88% 7.71% 

        营业利润 125.49  219.12  163.47  199.47  233.69  市盈率(P/E) 44.35  30.59  43.54  36.69  32.06  

  加 : 其他非经营损益 36.19  21.78  20.00  20.00  20.00  市净率(P/B) 4.04  3.57  3.36  3.14  2.92  

        利润总额 161.68  240.90  183.47  219.47  253.69  股息率(分红/股价) 1.158% 0.772% 0.543% 0.644% 0.737% 

  减 : 所得税 22.92  12.80  23.22  27.30  31.04  主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 138.76  228.10  160.25  192.17  222.64  收益率           

  减 : 少数股东损益 -25.56  -10.18  -7.15  -8.49  -9.71        毛利率 61.63% 60.29% 59.10% 59.49% 59.84% 

      归属母公司股东净利润 164.32  238.28  167.40  198.66  227.36        四费/销售收入 48.73% 49.69% 46.06% 45.13% 44.63% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 10.23% 16.00% 11.01% 12.15% 12.73% 

        货币资金 177.74  203.78  315.04  354.39  469.50        EBITDA/销售收入 15.33% 21.11% 19.70% 21.05% 21.76% 

        交易性金融资产 183.00  10.00  10.00  10.00  10.00        销售净利率 9.82% 15.16% 10.17% 11.24% 11.85% 

        应收和预付款项 202.88  239.15  256.28  267.24  281.08  资产获利率           

        其他应收款（合计） 16.50  3.21  4.00  5.00  6.00        ROE 9.11% 11.67% 7.71% 8.55% 9.11% 

        存货  412.43  392.46  422.82  449.90  475.97        ROA 5.88% 7.88% 5.39% 6.21% 6.72% 

        其他流动资产 441.00  327.77  327.77  327.77  327.77        ROIC 5.57% 11.92% 6.15% 6.88% 7.71% 

        长期股权投资 43.49  188.21  178.21  168.21  158.21  资本结构           

        金融资产投资 0.00  353.98  353.98  353.98  353.98          资产负债率 25.90% 33.11% 33.35% 31.37% 30.50% 

        投资性房地产 5.74  6.74  5.89  5.03  4.18          投资资本/总资产 71.44% 71.27% 73.14% 73.32% 71.96% 

        固定资产和在建工程 687.00  1002.68  1028.50  1060.76  1097.67          带息债务/总负债 18.48% 49.22% 51.60% 47.98% 46.92% 

        无形资产和使用权资产 218.38  182.96  172.85  162.74  152.63          流动比率 342.05% 286.39% 282.51% 323.81% 341.12% 

        其他非流动资产 71.75  142.85  142.16  141.06  139.97          速动比率 138.38% 111.03% 123.78% 145.76% 166.52% 

        资产总计 2459.64  3053.64  3236.52  3343.68  3531.19          股利支付率 51.38% 23.62% 23.62% 23.62% 23.62% 

        短期借款 3.77  0.00  56.11  0.00  0.00          收益留存率 48.62% 76.38% 76.38% 76.38% 76.38% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 395.46  396.84  402.89  422.91  446.48          总资产周转率 0.57  0.49  0.49  0.51  0.53  

        长期借款 113.93  497.60  497.60  497.60  497.60          固定资产周转率 2.60  2.22  1.79  1.90  2.02  

        其他负债 127.68  116.52  172.63  116.52  116.52          应收账款周转率 7.53  6.80  6.67  6.90  7.14  

        负债合计 637.06  1010.96  1073.13  1037.03  1060.60          存货周转率 1.39  1.31  1.52  1.52  1.52  

        股本  93.80  131.32  131.32  131.32  131.32  估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 850.34  870.10  870.10  870.10  870.10          EBIT  144.55  240.68  173.46  205.47  233.68  

        留存收益 859.27  1041.27  1169.13  1320.87  1494.53          EBITDA 216.67  317.51  310.34  355.98  399.65  

        归属母公司股东权益 1803.41  2042.68  2170.55  2322.29  2495.94          NOPLAT 93.44  209.41  133.85  162.01  186.84  

        少数股东权益 19.17  0.00  -7.15  -15.64  -25.36          归母净利润 164.32  238.28  167.40  198.66  227.36  

        股东权益合计 1822.58  2042.68  2163.40  2306.65  2470.59          EPS 1.25  1.81  1.27  1.51  1.73  

        负债和股东权益合计 2459.64  3053.64  3236.52  3343.68  3531.19          BPS 13.73  15.56  16.53  17.68  19.01  

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 44.35  30.59  43.54  36.69  32.06  

经营性现金净流量 142.23  300.20  247.28  314.07  358.66          PB 4.04  3.57  3.36  3.14  2.92  

投资性现金净流量 -358.82  -609.17  -132.40  -152.40  -172.40          PS 5.16  4.85  4.63  4.31  3.97  

筹资性现金净流量 14.26  336.01  -3.62  -122.32  -71.15          PCF 51.24  24.28  29.47  23.21  20.32  

现金流量净额 -201.91  26.04  111.27  39.35  115.11      股息率 0.01  0.01  0.01  0.01  0.01  

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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