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⚫ 营收短期承压，盈利能力提升。25 年公司实现营收 40.69 亿元（同比-2.1%），扣

非归母净利润 7.12 亿元（同比+10.1%），费用端控制良好（销售/管理/研发费用率

同比-2.1pct）。分板块看，成品药收入 24.69 亿元（同比-2.1%），原料药收入

8.14 亿元（同比-7.1%），医疗器械收入 6.96 亿元（同比+1.3%）。26Q1 实现营

收 9.23 亿元（同比-3.5%），扣非归母净利润 1.55 亿元（同比+5.9%），盈利能力

持续提升。我们认为，公司收入端虽短暂承压，但未来预计多款药物将贡献可观增

量，同时费用端控制良好，业绩有望恢复增长。 

⚫ 地达西尼销售亮眼，准入进院加速。25 年地达西尼实现销售 1.95 亿元，进入医保

首年商业化成果十分亮眼，体现出地达西尼深受认可及公司卓越的商业化能力。准

入和学术推广方面，截至 2025 年底，地达西尼已覆盖全国超 3000 家医院（其中

25H1 新增约 900 家，25H2 新增约 1500 家），包括三级医院 900 余家，累计举办

超 2000 场学术活动。公司协同自营团队与核心伙伴，加速医院覆盖与医生教育，构

建起“核心城市—区域中心—基层医院”三级终端网络。考虑到 25 年销售及进院情

况，我们认为地达西尼有望加速放量。 

⚫ 管线矩阵成型，成长动能充足。公司三大重点领域多管线推进迅速：1）精神神经领

域：卡立哌嗪（治疗精神分裂症）已递交 NDA，进入上市冲刺阶段。改良型新药

JX2404（治疗精神分裂症激越症状）已于今年 3 月获得临床批件；2）心血管领

域：考来维仑（治疗高胆固醇血症）已递交 NDA，有望今年获批。LP(a)小分子 

JX2201 已完成 I期临床，II期临床推进中；3）消化疾病：康复新肠溶胶囊（治疗溃

疡性结肠炎）正进行 III期临床。此外，公司在精神分裂症、癫痫等领域加速前沿靶

点布局，临床前管线储备丰富，已形成良好管线梯队，创新驱动成长可期。 

 

 

⚫ 根据 25 年报&26 年一季报，我们下调成品药和医疗器械收入、毛利率及费用假设，

调整 26-28 年 EPS为 0.94/1.08/1.26 元（原预测 26-27 年 EPS为 1.07/1.25 元），

根据可比公司给予 26 年 21倍 PE，对应目标价为 19.74 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
公司销售不达预期风险、带量采购影响公司业绩的不确定性风险、新药研发上市进度不

及预期风险和测算假设变动对结果影响的相关风险。 

 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,159 4,069 4,338 4,762 5,328 

  同比增长(%) 4.0% -2.1% 6.6% 9.8% 11.9% 

营业利润(百万元) 844 863 947 1,079 1,257 

  同比增长(%) 18.1% 2.3% 9.7% 14.0% 16.5% 

归属母公司净利润(百万元) 712 758 813 928 1,082 

  同比增长(%) 15.0% 6.5% 7.3% 14.1% 16.6% 

每股收益（元） 0.83 0.88 0.94 1.08 1.26 

毛利率(%) 50.0% 50.1% 51.0% 51.6% 52.5% 

净利率(%) 17.1% 18.6% 18.7% 19.5% 20.3% 

净资产收益率(%) 12.4% 12.8% 12.4% 12.2% 13.0% 

市盈率 18.2 17.1 16.0 14.0 12.0 

市净率 2.2 2.2 1.8 1.6 1.5 

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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表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2026/4/24 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

健友股份 603707 9.31  0.51  0.41  0.52  0.70  18.21  22.63  18.01  13.27  

仙琚制药 002332 8.89  0.40  0.45  0.59  0.69  22.14  19.56  15.04  12.98  

华东医药 000963 35.18  2.00  1.95  2.50  2.81  17.57  18.07  14.08  12.53  

恩华药业 002262 21.74  1.13  1.04  1.32  1.53  19.31  20.89  16.42  14.22  

先声药业 02096 11.76  0.28  0.52  0.69  0.76  41.63  22.72  17.03  15.51  

信立泰 002294 55.52  0.54  0.58  0.72  0.87  102.89  95.00  77.63  63.66  

恒瑞医药 600276 56.05  0.95  1.16  1.44  1.71  58.71  48.24  38.87  32.77  

 最大值      102.89  95.00  77.63  63.66  

 最小值      17.57  18.07  14.08  12.53  

 平均数      40.07  35.30  28.16  23.56  

 
调整后

平均 
      27 21 18 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 316 531 2,992 3,652 4,665  营业收入 4,159 4,069 4,338 4,762 5,328 

应收票据、账款及款项融资 852 881 769 895 1,048  营业成本 2,080 2,029 2,127 2,304 2,530 

预付账款 23 22 21 23 27  销售费用 692 601 640 695 764 

存货 793 766 812 847 954  管理费用 228 224 241 270 304 

其他 921 1,101 392 394 401  研发费用 383 368 390 429 479 

流动资产合计 2,905 3,301 4,987 5,812 7,095  财务费用 (64) (45) (6) (22) (30) 

长期股权投资 56 55 55 55 55  资产、信用减值损失 27 53 36 39 43 

固定资产 2,139 2,200 2,131 2,056 1,977  公允价值变动收益 (42) 9 7 3 (6) 

在建工程 14 53 87 107 118  投资净收益 9 17 13 11 13 

无形资产 382 432 441 447 450  其他 66 (3) 16 17 12 

其他 2,984 2,083 2,172 2,315 2,166  营业利润 844 863 947 1,079 1,257 

非流动资产合计 5,575 4,823 4,886 4,980 4,766  营业外收入 5 4 3 3 4 

资产总计 8,479 8,124 9,873 10,792 11,861  营业外支出 4 2 6 5 4 

短期借款 281 284 284 284 284  利润总额 844 864 944 1,078 1,257 

应付票据及应付账款 881 666 870 943 993  所得税 125 98 123 141 164 

其他 972 956 1,085 1,247 1,438  净利润 719 767 821 937 1,093 

流动负债合计 2,135 1,907 2,239 2,475 2,716  少数股东损益 7 9 8 9 11 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 712 758 813 928 1,082 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.83 0.88 0.94 1.08 1.26 

其他 343 346 351 347 348        

非流动负债合计 343 346 351 347 348  主要财务比率      

负债合计 2,478 2,253 2,590 2,821 3,064   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 32 37 45 54 65  成长能力      

实收资本（或股本） 861 861 861 861 861  营业收入 4.0% -2.1% 6.6% 9.8% 11.9% 

资本公积 1,723 1,114 1,723 1,723 1,723  营业利润 18.1% 2.3% 9.7% 14.0% 16.5% 

留存收益 3,368 3,841 4,654 5,333 6,149  归属于母公司净利润 15.0% 6.5% 7.3% 14.1% 16.6% 

其他 17 17 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,002 5,870 7,283 7,971 8,798  毛利率 50.0% 50.1% 51.0% 51.6% 52.5% 

负债和股东权益总计 8,479 8,124 9,873 10,792 11,861  净利率 17.1% 18.6% 18.7% 19.5% 20.3% 

       ROE 12.4% 12.8% 12.4% 12.2% 13.0% 

现金流量表       ROIC 10.9% 11.6% 11.9% 11.6% 12.3% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 719 767 821 937 1,093  资产负债率 29.2% 27.7% 26.2% 26.1% 25.8% 

折旧摊销 256 231 257 273 282  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (64) (45) (6) (22) (30)  流动比率 1.36 1.73 2.23 2.35 2.61 

投资损失 (9) (17) (13) (11) (13)  速动比率 0.99 1.33 1.86 2.01 2.26 

营运资金变动 (320) (225) 384 72 (29)  营运能力      

其它 144 71 (131) (165) 147  应收账款周转率 6.3 5.3 5.9 6.3 6.1 

经营活动现金流 726 781 1,312 1,084 1,451  存货周转率 2.8 2.6 2.7 2.8 2.8 

资本支出 (130) (325) (208) (208) (208)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 19 178 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,326) 514 738 14 6  每股收益 0.83 0.88 0.94 1.08 1.26 

投资活动现金流 (1,438) 367 529 (195) (202)  每股经营现金流 0.84 0.91 1.52 1.26 1.68 

债权融资 1 (7) 5 (1) (0)  每股净资产 6.93 6.77 8.41 9.19 10.14 

股权融资 0 (609) 609 0 0  估值比率      

其他 (282) (300) 6 (228) (236)  市盈率 18.2 17.1 16.0 14.0 12.0 

筹资活动现金流 (280) (916) 620 (229) (236)  市净率 2.2 2.2 1.8 1.6 1.5 

汇率变动影响 3 (7) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.0 10.8 9.5 8.5 7.5 

现金净增加额 (989) 225 2,461 660 1,013  EV/EBIT 14.6 13.9 12.1 10.7 9.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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
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行业投资评级的量化标准： 
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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

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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