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济川药业（600566.SH） 

25年四季度业绩表现亮眼，高股息+BD催化 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 8,017 6,219 6,410 7,050 7,950 

增长率 yoy（%） -17.0 -22.4 3.1 10.0 12.8 

归母净利润（百万元） 2,532 1,778 1,933 2,155 2,431 

增长率 yoy（%） -10.3 -29.8 8.7 11.5 12.8 

ROE（%） 17.2 12.2 12.3 13.1 14.0 

EPS最新摊薄（元） 2.75 1.93 2.10 2.34 2.64 

P/E（倍） 9.7 13.8 12.7 11.4 10.1 

P/B（倍） 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

2025年四季度业绩表现亮眼，主要系 2025年四季度流感人数超预期增长所致。 

2025 年公司实现营收 62.19 亿元(同比-22.43%)，归母净利润 17.78 亿元（同比

-29.77%），扣非归母净利润 15.61亿元(同比-31.10%)；单 Q4实现营收 22.87亿

元（同比+3.38%），归母净利润 7.55亿元（同比+20.15%），扣非归母净利润 7.02

亿元（同比+23.88%）。四季度业绩表现亮眼，主要系流感人数超预期增长所致；

国家级哨点医院数据显示，2025 年四季度北方省份和南方省份的流感样病例占门

急诊病例总数百分比均高于 2024年同期，其中北方省份表现尤为明显。 

分治疗领域看，清热解毒类/儿科类/消化类/呼吸类/心脑血管类/妇科类/其他类分

别实现营收 19.85/16.54/9.56/4.67/0.61/0.30/7.98亿元，同比-26.16%/-26.63%/ 

-17.22%/-28.30%/-20.66%/-17.99%/+0.08%；销售量分别为 1.12/0.52/0.39/ 

0.15/0.04/0.01/0.29 亿盒，同比-24.49%/-25.60%/-18.13%/-26.51%/-17.35%/ 

-21.24%/+46.31%。蒲地蓝消炎口服液和小儿豉翘清热颗粒的合计营收占主营业

务收入的 55.70%，同比-4.42pct，产品结构向好。 

2026年一季度业绩基本符合预期。2026年一季度公司实现营收 12.07亿元(同比

-20.84%)，归母净利润 4.00 亿元（同比-9.13%），扣非归母净利润 3.57 亿元(同

比-8.87%)；业绩略有承压，我们认为主要系医药行业零售渠道变革持续深化，叠

加一季度流感人数趋于稳定所致。毛利率为 82.12%，同比+4.87pct，我们认为主

要系高毛利产品占比提升所致。展望 2026年及 2027 年，我们预计随着公司渠道

和产品结构逐步优化，及前期 BD项目陆续上市放量，业绩增速有望持续向好。 

BD项目陆续上市放量有望为公司业绩保驾护航。公司 2023年达成了 4项产品引

进或合作协议，包括 1 个用于治疗或预防流感的聚合酶酸性蛋白（PA）抑制剂

ZX-7101A，1个中医定向透药治疗仪，2个分别用于妇科和眼科的医疗器械类产品；

2024年达成了 4项产品引进或合作协议，引进的产品包括 1个呼吸领域的中药 1

类新药，1个疼痛领域的化药 1类新药，1个耳鼻喉科儿童类中药 1类新药，合作

了一个消化领域的化药 1类新药。2025年，引进了 1款适用于成人患者肠道清洁

准备的 5.1类新药。我们认为随着过去 BD项目的陆续上市放量，将能为公司中长

期发展注入新动能。 

创新药研发稳步推进，产品结构有望持续改善。2025年 6月，公司首个 1类创新

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 医药 

2026年 04月 27日收盘价（元） 26.68 

总市值（百万元） 24,589.95 

流通市值（百万元） 24,506.98 

总股本（百万股） 921.66 

流通股本（百万股） 918.55 

近 3月日均成交额（百万元） 145.71 
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中药“小儿便通颗粒”提交上市申请；7月，首个合作开发的 1类创新药“济可舒”

获批上市；12月，首个自主研发的 1类化药创新药 FH001完成临床试验申请（IND）

申报，中药 1.1类新药“柴葛退热口服液”完成临床 III期入组，“鼾眠颗粒”进入

临床 II期研究。 

重视投资者回报，2025年现金分红率达 89.94%，并拟增加 2026年中期分红。

公司现金分红率连续 5 年提升，2025 年达 89.94%。考虑到公司账面货币资金充

裕，在无重大并购重组的前提下，我们预计公司有望持续以高比例向股东分红，强

化投资者回报。 

发布 2026年员工持股计划(草案)，调动员工的积极性和创造性。此次员工持股计

划资金总规模不超过 1,335.65万元，总人数不超过 76人，受让公司回购股票的价

格为 27.46元/股。 

核心产品临床和品牌优势明显。蒲地蓝消炎口服液入选了包括《全国儿童呼吸道感

染中医药防治方案》在内的 30余项指南及诊疗共识；小儿豉翘清热颗粒入选了包

括《全国儿童呼吸道感染中医药防治方案》《中成药治疗儿童流感临床应用指南

（2024年）》在内的 30余项指南及诊疗共识。在重点产品品牌培育方面，蒲地蓝

消炎口服液、小儿豉翘清热颗粒、健胃消食口服液等品种以及新品盐酸非索非那定

干混悬剂（敏菲乐）均获得行业高度评价。 

渠道市场优势突出。公司采用“专业化学术推广为主、渠道分销为辅”的销售模式，

不断深化以临床价值为核心的学术平台建设，构建了独特的市场优势。公司成立了

覆盖全国 30个省、自治区、直辖市的专业化推广团队，通过药品研发、临床治疗

与诊断的多层面合作，将持续积累的循证医学证据转化为产品竞争力。目前，销售

终端已全面覆盖等级医院、OTC 药店、基层医疗机构及数字化平台，形成了广度

与深度兼备的市场网络。 

给予“买入”评级。我们预计 2026-2028年归母净利润 19.33/21.55/24.31亿元，

同比+8.7%/+11.5%/+12.8%，EPS 为 2.10/2.34/2.64 元，对应 PE12.7x/11.4x/ 

10.1x。考虑到公司具有较强的品牌优势和渠道优势，首次覆盖，给予“买入”评

级。 

风险提示：集采等政策调整风险、中药材价格波动超预期、流感人数变动超预期 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14702 14180 15654 16759 18470  营业收入 8017 6219 6410 7050 7950 

现金 6669 5439 6101 6917 7672  营业成本 1664 1309 1209 1260 1396 

应收票据及应收账款 2257 2109 2026 2262 2314  营业税金及附加 134 113 112 126 140 

其他应收款 13 28 23 24 29  销售费用 2954 2111 2272 2510 2807 

预付账款 27 18 24 23 30  管理费用 433 448 468 508 557 

存货 569 310 362 425 505  研发费用 445 385 404 451 509 

其他流动资产 5167 6277 7118 7108 7918  财务费用 -241 -54 -33 -40 -48 

非流动资产 3757 3520 3421 3267 3108  资产和信用减值损失 19 -5 -5 -4 2 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 32 24 28 26 27 

固定资产 2547 2386 2344 2267 2162  公允价值变动收益 99 41 70 56 63 

无形资产 311 338 332 324 312  投资净收益 84 190 137 163 150 

其他非流动资产 900 796 744 676 633  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 18459 17700 19075 20026 21577  营业利润 2863 2158 2209 2477 2833 

流动负债 3538 2876 3101 3346 3972  营业外收入 117 19 59 65 47 

短期借款 787 696 742 719 730  营业外支出 1 14 6 7 9 

应付票据及应付账款 1730 1314 1345 1706 2064  利润总额 2978 2162 2262 2535 2871 

其他流动负债 1021 866 1014 921 1178  所得税 442 384 327 379 438 

非流动负债 195 192 193 193 193  净利润 2537 1778 1935 2156 2434 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 5 0 2 1 2 

其他非流动负债 195 192 193 193 193  归属母公司净利润 2532 1778 1933 2155 2431 

负债合计 3733 3068 3294 3539 4165  EBITDA 3044 2417 2507 2796 3146 

少数股东权益 25 27 29 31 33  EPS（元/股） 2.75 1.93 2.10 2.34 2.64 

股本 453 453 453 453 453        

资本公积 4012 4016 4016 4016 4016  主要财务比率      

留存收益 10345 10204 10687 11334 12064  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 14702 14606 15751 16456 17379  成长能力      

负债和股东权益 18459 17700 19075 20026 21577  营业收入（%） -17.0 -22.4 3.1 10.0 12.8 

       营业利润（%） -12.1 -24.6 2.4 12.1 14.4 

       归属母公司净利润（%） -10.3 -29.8 8.7 11.5 12.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 79.2 79.0 81.1 82.1 82.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 31.6 28.6 30.2 30.6 30.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 17.2 12.2 12.3 13.1 14.0 

经营活动现金流 2176 1198 2256 2168 2966  ROIC（%） 15.0 11.2 11.5 12.3 13.2 

净利润 2537 1778 1935 2156 2434  偿债能力      

折旧摊销 308 311 279 302 324  资产负债率（%） 20.2 17.3 17.3 17.7 19.3 

财务费用 -241 -54 -33 -40 -48  净负债比率（%） -39.5 -31.5 -33.6 -37.2 -39.5 

投资损失 -84 -190 -137 -163 -150  流动比率 4.2 4.9 5.0 5.0 4.7 

营运资金变动 -527 -679 275 -35 472  速动比率 4.0 4.8 4.9 4.9 4.5 

其他经营现金流 183 33 -64 -53 -65  营运能力      

投资活动现金流 -2040 -976 -820 83 -763  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 174 96 171 153 162  应收账款周转率 3.3 2.9 3.2 3.4 3.6 

长期投资 -1951 -1072 0 0 0  应付账款周转率 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

其他投资现金流 86 191 -649 236 -601  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1205 -1452 -773 -1435 -1448  每股收益（最新摊薄） 2.75 1.93 2.10 2.34 2.64 

短期借款 -256 -91 46 -23 11  每股经营现金流（最新摊薄） 2.36 1.30 2.45 2.35 3.22 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 15.95 15.85 17.09 17.86 18.86 

普通股增加 -0 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 13 4 0 0 0  P/E 9.7 13.8 12.7 11.4 10.1 

其他筹资现金流 -963 -1365 -819 -1412 -1459  P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 

现金净增加额 -1069 -1230 662 816 755  EV/EBITDA 0.4 0.5 -0.1 -0.4 -0.9  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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