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⚫ 利润承压，迎来经营拐点。25年公司实现营收 6.75 亿元（同比-6.4%），扣非归母

净利润 0.30 亿元（同比-71.4%）。业绩承压：一方面系收入有所下滑；另一方面系

为多款产品上市准备，公司前置性营销费用投入较多，销售费用率 26.7%（同比

+8.7pct），其中广告及业务推广费用达 1.09 亿元（同比+66.1%）。26Q1 实现营

收 1.90 亿元（同比+2.6%），扣非归母净利润 0.28 亿元（同比-11.8%），有所回

暖。我们认为，公司存量业务有望恢复增长，叠加多款新产品上市销售贡献增量，

今年经营端可能迎来拐点。 

⚫ 两性健康和胃肠用药下滑明显，改善在即。分板块看，两性健康用药收入 1.54 亿元

（同比-13.5%），主要系两性健康领域竞争加剧，但市场需求逐步回暖；眼科用药

收入 1.83 亿元（同比-0.7%），基本稳定；胃肠用药收入 1.72 亿元（同比-

16.6%），主要系和胃整肠丸泰国厂家产能不足以及进口到货不及预期。我们认为

两性健康领域需求已逐渐回暖，和胃整肠丸本地化生产即将落地，25 年影响经营情

况的不利因素将逐一解除，今年有望显著改善。 

⚫ CKBA催化将至，多款高潜产品密集获批。CKBA多适应症临床正迅速推进：1）成

人白癜风：已启动国内 III期，预计 Q3 正式开始患者入组；2）儿童白癜风：国内 II

期筹备中，预计 5 月底前完成首例入组；3）玫瑰痤疮：IIa期临床已完成首例入

组，预计 9/10 月读出数据；4）阿尔茨海默病：药学开发基本完成，预计 27Q1 递

交 IND。此外，公司多款高潜产品密集获批，有望贡献可观增量：1）非那雄胺他达

拉非胶囊：已于 25 年 12 月获批；2）和胃整肠丸：预计 Q2本地化生产落地；3）

复方硫酸纳片：预计 26Q2 获批；4）毛果芸香碱滴眼液：预计 26 年底/27Q1 获

批；5）利多卡因/丙胺卡因：已于 1 月底递交 NDA，预计 27Q2/Q3 获批。 

 

 

⚫ 根据 25 年报&26 年一季报，我们调整公司营收预测并上调费用，预测公司 26-28 年

每股收益分别为 0.44/0.98/1.74 元（原 26-27 年预测为 0.48/0.85 元），根据可比公

司，给予公司 2026 年 72 倍市盈率，对应目标价为 31.68 元，维持“增持”评级。 

风险提示 
研发进展不及预期风险；新产品放量低预期风险；市场竞争加剧风险；毛利率提升不及

预期风险。 

 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 721 675 961 1,432 1,953 

  同比增长(%) -5.2% -6.4% 42.5% 49.0% 36.4% 

营业利润(百万元) 109 (3) 151 307 493 

  同比增长(%) -43.1% -103.1% 4593.2% 102.8% 60.7% 

归属母公司净利润(百万元) 108 29 186 415 738 

  同比增长(%) -32.4% -73.5% 550.1% 123.1% 77.8% 

每股收益（元） 0.25 0.07 0.44 0.98 1.74 

毛利率(%) 56.7% 54.1% 63.8% 70.2% 73.9% 

净利率(%) 15.0% 4.2% 19.4% 29.0% 37.8% 

净资产收益率(%) 6.1% 1.7% 10.4% 20.2% 29.6% 

市盈率 114.6 433.0 66.6 29.9 16.8 

市净率 7.0 7.4 6.5 5.6 4.5 

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 

  2026/4/28 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

汇宇制药-

W 

688553 19.45  0.77  -0.06  0.15  0.32  25.32  -330.22  131.78  60.42  

信立泰 002294 53.09  0.54  0.58  0.71  0.89  98.39  90.85  74.30  59.63  

奥赛康 002755 15.25  0.17  0.25  0.51  0.73  88.30  59.83  30.18  20.97  

海思科 002653 57.08  0.35  0.23  0.87  0.76  161.65  246.25  65.47  74.72  

微芯生物 688321 29.53  -0.26  0.12  0.38  0.71  -114.15  256.78  77.45  41.57  

 最大值      161.65  256.78  131.78  74.72  

 最小值      (114.15) (330.22) 30.18  20.97  

 平均数      51.90  64.70  75.83  51.46  

 
调整后

平均 
      132 72 54 

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 542 580 708 1,121 1,548  营业收入 721 675 961 1,432 1,953 

应收票据、账款及款项融资 337 360 431 660 901  营业成本 312 310 348 427 509 

预付账款 13 9 17 23 31  销售费用 130 180 239 354 477 

存货 105 99 110 138 162  管理费用 75 91 116 166 222 

其他 146 85 172 142 147  研发费用 86 78 103 151 205 

流动资产合计 1,142 1,133 1,437 2,084 2,790  财务费用 4 10 10 18 31 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 5 7 (7) 0 0 

固定资产 512 475 465 446 427  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 2 17 23 26 28  投资净收益 3 1 4 2 2 

无形资产 159 190 199 205 216  其他 (2) (2) (5) (11) (18) 

其他 495 603 519 548 551  营业利润 109 (3) 151 307 493 

非流动资产合计 1,169 1,285 1,206 1,226 1,222  营业外收入 0 0 1 0 0 

资产总计 2,311 2,417 2,644 3,309 4,012  营业外支出 3 5 3 4 4 

短期借款 132 250 368 814 1,227  利润总额 106 (8) 149 303 489 

应付票据及应付账款 168 173 174 227 270  所得税 9 (21) 22 46 73 

其他 74 79 80 85 95  净利润 97 13 127 258 416 

流动负债合计 375 501 621 1,127 1,591  少数股东损益 (11) (16) (59) (157) (322) 

长期借款 84 79 79 79 79  归属于母公司净利润 108 29 186 415 738 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.25 0.07 0.44 0.98 1.74 

其他 36 96 36 35 36        

非流动负债合计 120 175 115 114 114  主要财务比率      

负债合计 495 676 736 1,241 1,706   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 49 70 11 (147) (469)  成长能力      

实收资本（或股本） 425 425 425 425 425  营业收入 -5.2% -6.4% 42.5% 49.0% 36.4% 

资本公积 858 818 857 857 857  营业利润 -43.1% -103.1% 4593.2% 102.8% 60.7% 

留存收益 484 428 614 933 1,493  归属于母公司净利润 -32.4% -73.5% 550.1% 123.1% 77.8% 

其他 (0) (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,816 1,741 1,907 2,069 2,306  毛利率 56.7% 54.1% 63.8% 70.2% 73.9% 

负债和股东权益总计 2,311 2,417 2,644 3,309 4,012  净利率 15.0% 4.2% 19.4% 29.0% 37.8% 

       ROE 6.1% 1.7% 10.4% 20.2% 29.6% 

现金流量表       ROIC 5.1% -0.5% 6.1% 10.3% 13.4% 

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

净利润 97 13 127 258 416  资产负债率 21.4% 28.0% 27.8% 37.5% 42.5% 

折旧摊销 51 61 58 61 65  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 4 10 10 18 31  流动比率 3.05 2.26 2.31 1.85 1.75 

投资损失 (3) (1) (4) (2) (2)  速动比率 2.77 2.06 2.14 1.73 1.65 

营运资金变动 36 (30) (69) (216) (234)  营运能力      

其它 (97) (66) (48) (10) 5  应收账款周转率 2.2 2.1 2.6 2.6 2.5 

经营活动现金流 89 (13) 73 108 280  存货周转率 3.2 3.0 3.3 3.5 3.4 

资本支出 (76) (54) (55) (52) (58)  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 

长期投资 0 0 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 142 30 (30) 21 2  每股收益 0.25 0.07 0.44 0.98 1.74 

投资活动现金流 66 (24) (84) (31) (56)  每股经营现金流 0.21 -0.03 0.17 0.25 0.66 

债权融资 (12) (1) (7) 3 0  每股净资产 4.15 3.93 4.46 5.21 6.52 

股权融资 (4) (39) 39 0 0  估值比率      

其他 (55) 116 107 332 203  市盈率 114.6 433.0 66.6 29.9 16.8 

筹资活动现金流 (71) 76 139 335 204  市净率 7.0 7.4 6.5 5.6 4.5 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 74.2 179.6 55.6 31.5 20.7 

现金净增加额 85 39 128 412 428  EV/EBIT 107.8 1,807.6 75.4 37.5 23.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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