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  增持（维持） 

生物类似药商业化元年，将驱动公司更大成长 
 

消费品/生物医药 
目标估值：NA 
当前股价：9.18 元 

 

2025 年公司业绩短期承压，但业务结构转型成效显著。全年实现营业收入 39.91
亿元，同比增长 1.71%；实现归母净利润 5.82 亿元，同比下降 29.61%；扣非

后归母净利润为 5.03 亿元，同比下降 35.73%。利润端下滑主要系：1）高毛利

的肝素原料药业务收入减少；2）推广新品导致销售费用同比增长 45.79%至 4.08
亿元；3）汇率波动导致财务费用大幅增至 1.24 亿元。 

2026 年 Q1，公司实现营业收入 9.29 亿元，同比增长 4.91%；实现归母净利润

0.89 亿元，同比增长 5.07%。收入端维持平稳增长，公司扣非归母净利润为 0.57
亿元，同比下滑 24.89%。非经常损益主要为当期 3433 万元的交易性金融资产

公允价值变动收益（主要为银行理财收益）。 

 制剂出口业务：增长引擎地位稳固，非肝素产品驱动结构优化。在 2025 年继

续保持高速增长，成为业绩的压舱石。全年制剂业务实现收入 35.16 亿元，

同比增长 15.26%，占主营业务收入比重已提升至 88.2%。海外市场表现亮

眼：海外制剂业务以美元计价收入增长 26%。其中，美国市场作为核心区域，

收入同比增长 27.39%；欧洲市场拓展迅速，收入同比增长 70.88%。产品结

构持续升级：非肝素类高端注射剂成为增长主动力，全年收入达 19.43 亿元，

同比增长 32.44%。公司已成功摆脱对单一肝素产业链的依赖，产品组合向多

元化、高附加值方向发展。 
 生物类似药：商业化元年开启，战略地位大幅提升。2025 年是公司生物类似

药业务的商业化元年，成果显著，战略重要性提升。首年商业化验证成功：

阿达木单抗、利拉鲁肽等大分子产品自 2025 年 4 月在美国获批后，凭借公司

成熟的海外商业化渠道，实现了可观额销售收入，利拉鲁肽注射液即实现销

售收入突破 9,000 万元人民币，充分验证了公司的市场准入和快速放量能力。

受益于 FDA 对生物类似药审评政策的积极变化（简化临床要求），公司果断

调整战略，管线产品有望进一步丰富，上市进度有望进一步加速。 
 维持“增持”投资评级。根据公司 2025 年年报和最新业务趋势，考虑到公司收

入以海外为主（25 年 32.05 亿元，占比 80.31%），尤其以美国市场为主，

2025 年受美国关税影响冲击较大，未来关税影响亦有不确定性。同时，公司

未来业务增长驱动主要为生物类似药业务，2025 年美国生物类似药监管政策

迎来重大变更，2025 年 10 月 29 日，FDA 发布《证明与参照药生物相似性

的科学考量：关于评估疗效比对研究的必要性的最新建议》，证明生物类似

药与参照药的高度相似性可以不再必须进行 CES，将大幅降低生物类似药成

本并缩减上市时间，公司将进一步加大研发投入和销售费用投入来强化先发

优势和抢占市场机会，因此我们调整公司盈利预测，预计公司 26-28 年营业

收入 45.5、51.8、61.1 亿元，归母净利润 7.0、9.0、11.6 亿元，维持“增持”
评级。 

 风险提示：产品研发销售不及预期，地缘政治风险等。 
财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入(百万元) 3924 3991 4550 5180 6110 

同比增长 -0% 2% 14% 14% 18% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1616 
已上市流通股（百万股） 1616 
总市值（十亿元） 14.8 
流通市值（十亿元） 14.8 
每股净资产（MRQ） 4.3 
ROE（TTM） 8.4 
资产负债率 34.6% 

主要股东 TANG YONGQUN 

主要股东持股比例 19.8% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 -8 -10 
相对表现 -15 -11 -37 
 

 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《健友股份（603707）—生物类似

药乘风启航，公司进入 3.0 发展阶段》
2024-11-11 
2、《健友股份（603707）—盈利环比

改善，肝素 API 价格扰动进一步降低》
2024-09-04 
3、《健友股份（603707）—短期扰动

不改长期成长趋势，看好制剂全球化

发展空间》2024-06-04  
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营业利润(百万元) 994 701 847 1091 1407 
同比增长 -437% -30% 21% 29% 29% 

归母净利润(百万元) 826 582 700 900 1160 
同比增长 -536% -30% 20% 29% 29% 

每股收益(元) 0.51 0.36 0.43 0.56 0.72 
PE 18.0 25.5 21.2 16.5 12.8 
PB 2.3 2.1 2.0 1.8 1.6  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
流动资产 7046 7520 6962 7510 8187 

现金 1024 1395 325 349 395 
交易性投资 1055 1317 1317 1317 1317 
应收票据 0 0 0 0 0 
应收款项 909 1216 1386 1578 1862 
其它应收款 273 235 268 305 360 
存货 3675 3265 3563 3846 4124 
其他 108 93 103 114 128 

非流动资产 2464 2823 2768 2717 2670 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 1048 1146 1222 1290 1349 
无形资产商誉 926 1311 1179 1062 955 
其他 490 367 366 366 366 

资产总计 9510 10343 9731 10227 10857 
流动负债 2064 3205 2055 1826 1521 

短期借款 1236 1426 1062 779 421 
应付账款 496 589 643 694 744 
预收账款 59 32 35 37 40 
其他 274 1158 315 315 316 

长期负债 957 238 238 238 238 
长期借款 298 18 18 18 18 
其他 659 220 220 220 220 

负债合计 3022 3443 2293 2064 1759 
股本 1616 1616 1616 1616 1616 
资本公积金 637 622 622 622 622 
留存收益 4239 4666 5204 5929 6864 
少数股东权益 (4) (4) (4) (4) (4) 

归属于母公司所有者权益 6492 6903 7441 8166 9101 
负债及权益合计 9510 10343 9731 10227 10857     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
经营活动现金流 1501 1183 532 714 861 

净利润 826 582 700 900 1160 
折旧摊销 175 243 271 267 263 
财务费用 62 93 94 54 34 
投资收益 (3) (28) (78) (38) (19) 
营运资金变动 294 214 (455) (469) (577) 
其它 146 79 0 0 0 

投资活动现金流 (911) (758) (138) (179) (197) 
资本支出 (507) (560) (216) (216) (216) 
其他投资 (404) (198) 78 38 19 

筹资活动现金流 (731) (55) (1463) (512) (617) 
借款变动 (592) 697 (1207) (283) (358) 
普通股增加 (1) 0 0 0 0 
资本公积增加 14 (15) 0 0 0 
股利分配 (162) (162) (162) (175) (225) 
其他 10 (575) (94) (54) (34) 

现金净增加额 (141) 370 (1069) 24 46     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入 3924 3991 4550 5180 6110 

营业成本 2228 2418 2639 2849 3055 
营业税金及附加 19 28 32 36 43 
营业费用 280 408 465 519 641 
管理费用 211 243 277 300 385 
研发费用 330 348 397 429 587 
财务费用 9 124 94 54 34 
资产减值损失 96 174 123 61 23 
公允价值变动收益 (10) 41 26 3 12 
其他收益 60 36 35 28 3 
投资收益 3 28 17 7 5 

营业利润 994 701 847 1091 1407 
营业外收入 0 1 1 1 1 
营业外支出 2 2 2 1 2 

利润总额 992 699 845 1091 1406 
所得税 166 118 146 190 246 
少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 826 582 700 900 1160     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
年成长率      

营业总收入 -0% 2% 14% 14% 18% 
营业利润 -437% -30% 21% 29% 29% 
归母净利润 -536% -30% 20% 29% 29% 

获利能力      
毛利率 43.2% 39.4% 42.0% 45.0% 50.0% 
净利率 21.1% 14.6% 15.4% 17.4% 19.0% 
ROE 13.4% 8.7% 9.8% 11.5% 13.4% 
ROIC 10.5% 7.9% 8.8% 10.8% 12.8% 

偿债能力      
资产负债率 31.8% 33.3% 23.6% 20.2% 16.2% 
净负债比率 16.2% 22.1% 11.1% 7.8% 4.0% 
流动比率 3.4 2.3 3.4 4.1 5.4 
速动比率 1.6 1.3 1.7 2.0 2.7 

营运能力      
总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 
存货周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 
应收账款周转率 4.7 3.8 3.5 3.5 3.6 
应付账款周转率 4.3 4.5 4.3 4.3 4.2 

每股资料(元)      
EPS 0.51 0.36 0.43 0.56 0.72 
每股经营净现金 0.93 0.73 0.33 0.44 0.53 
每股净资产 4.02 4.27 4.61 5.05 5.63 
每股股利 0.10 0.10 0.11 0.14 0.18 

估值比率      
PE 18.0 25.5 21.2 16.5 12.8 
PB 2.3 2.1 2.0 1.8 1.6 
EV/EBITDA 15.4 18.1 14.2 12.2 10.1     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
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