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医药生物｜  中药Ⅱ 业绩呈现逐季改善，创新中药放量可期 

2026 年 04 月 29 日 

评级 增持 

 评级变动 首次 

交易数据 

当前价格（元） 10.98 

52 周价格区间（元） 9.57-13.01 

总市值（百万） 4821.11 

流通市值（百万） 4821.11 

总股本（万股） 43908.14 

流通股（万股） 43908.14 
 

涨跌幅比较 

 
   

% 1M 3M 12M 

方盛制药 -0.99 -7.96 16.81 

中药Ⅱ -1.13 -3.83 -1.47 
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预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 17.77 17.46 19.07 21.42 24.31 

归母净利润（亿元） 2.55 3.06 3.49 4.27 5.22 

每股收益（元） 0.58 0.70 0.79 0.97 1.19 

每股净资产（元） 3.70 3.90 4.23 4.63 5.12 

P/E 18.89 15.74 13.81 11.28 9.24 

P/B 2.97 2.82 2.60 2.37 2.15 
 

资料来源：Wind，财信证券 

 

投资要点： 

 2025 年营收增长短期承压，2025Q4 业绩同比改善。2025 年，公司实

现营业收入 17.46 亿元，同比-1.75%；实现归母净利润 3.06 亿元，同

比+20.05%；实现扣非归母净利润 2.48 亿元，同比+28.69%。公司 2025

年营收同比下降主要因为：（1）受药品集采、价格联动及医保政策等

影响，部分产品价格有所下降；（2）受流感和呼吸道疾病发病率降低、

市场高基数效应以及行业结构性调整的影响，公司呼吸类药品销售收

入同比下降；（3）筱熊猫药业、湖南方盛锐新医药有限公司不再纳入

合并范围。利润增速高于营收增速主要由于盈利水平提升以及资产处

置收益增多等。单看 2025Q4，公司实现营收 4.93 亿元，同比+14.81%；

实现扣非净利润 0.36 亿元，同比+18.71%，呈现积极改善趋势。分产

品来看，2025 年，心脑血管、骨骼肌肉、儿童、呼吸系统、抗感染、

妇科疾病用药分别实现收入 6.33、3.94、1.62、1.12、0.73、0.61 亿元，

同比+19.36%、+2.50%、-11.35%、-47.33%、-6.33%、-25.38%。心血管

用药收入增长主要由于：依折麦布片、厄贝沙坦氢氯噻嗪片、血塞通

分散片等产品依托国家集采中标优势，深度把握集采药品“三进”政策

红利，实现超 20%的稳健增长。从盈利水平看，2025 年，公司整体毛

利率为 71.97%，同比+0.12pp；期间费用率为 52.82%，同比-3.46pp，

其中销售费用率同比-4.99pp，主要由于公司核心产品纳入国家集中带

量采购后，营销服务费同比减少；净利率为 17.33%，同比+3.27pp。 

 受心脑血管、骨骼肌肉用药增长驱动，2026Q1 业绩实现较快增长。

2026Q1，公司实现营业收入 4.63 亿元，同比+10.69%；实现归母净利

润 0.88 亿元，同比+0.15%，归母净利润增速慢于营收增速主要因为资

产处置收益减少；实现扣非归母净利润 0.86 亿元，同比+21.19%。分

产品来看，2026Q1，心脑血管、骨骼肌肉、儿童、呼吸系统、抗感染、

妇科疾病用药分别实现收入 1.90、1.07、0.37、0.30、0.12、0.13 亿元，

同比+48.27%、+20.68%、-13.03%、-34.77%、-50.58%、-14.35%。心脑

血管疾病用药收入增长主要系依折麦布片、血塞通片/分散片、银杏叶

分散片、益心酮分散片等产品销售增长良好所致；骨骼肌肉系统用药

收入增长主要系玄七健骨片、藤黄健骨片、龙血竭散等产品销售增长

良好所致；呼吸系统用药收入下降主要因为：受季节性、疾病图谱变
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化等原因影响，强力枇杷露（蜜炼）/露恢复不及预期；在中小儿荆杏

止咳颗粒恢复增长的背景下，儿童用药收入下降主要因为赖氨酸维

B12颗粒出现下滑。从盈利水平看，2026Q1，公司整体毛利率为75.33%，

同比+4.83pp；期间费用率为 51.64%，同比+1.71pp，其中销售费用率同

比+1.63pp；净利率为 18.99%，同比-2.23pp，主要因为资产处置收益同

比减少。 

 中药创新产品日益丰富，打造业绩增长新引擎。截止目前，公司已有

小儿荆杏止咳颗粒、玄七健骨片、养血祛风止痛颗粒三款中药创新药

获批上市。其中，养血祛风止痛颗粒于 2025 年获批上市，成为公司第

三款、也是国内首个获批用于治疗频发性紧张型头痛的中药创新药，

并成功纳入《国药医保药品目录（2025 年）》。从在研管线来看，小儿

荆杏止咳颗粒新增成人急性气管-支气管炎（风寒化热证）适应症的 III

期临床试验已完成并获得总结报告；健胃祛痛丸（中药 I 类）处于 III

期临床试验阶段；香芩解热颗粒（中药 I 类）、紫英颗粒（中药 I 类）

处于 II 期临床试验阶段。2025 年，公司中药创新药整体收入占比达

12.76%，同比+1.55pp，业务结构持续优化，中药创新药正稳步成长为

驱动公司业绩增长的核心引擎之一。 

 盈利预测与投资建议：  2026-2028 年，预计公司实现归母净利润

3.49/4.27/5.22 亿元，EPS 分别为 0.79/0.97/1.19 元，当前股价对应的 PE

分别为 13.81/11.28/9.24 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；研发及销售进展不及

预期风险等。 
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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 1777.49  1746.44  1907.30  2141.99  2430.66  营业收入 1777.49  1746.44  1907.30  2141.99  2430.66  

  减: 营业成本 500.37  489.54  496.07  536.71  590.07      增长率(%) 9.15% -1.75% 9.21% 12.30% 13.48% 

        营业税金及附加 30.98  34.70  35.14  39.46  44.78  归属母公司股东净利润 255.22  306.39  349.01  427.49  521.53  

        营业费用 702.91  603.52  663.74  738.99  831.28      增长率(%) 36.61% 20.05% 13.91% 22.49% 22.00% 

        管理费用 145.85  153.35  167.84  184.21  204.18  每股收益(EPS) 0.58  0.70  0.79  0.97  1.19  

        研发费用 139.21  154.47  164.03  182.07  201.74  每股股利(DPS) 0.25  0.41  0.47  0.57  0.70  

        财务费用 12.46  11.13  6.68  6.43  6.08  每股经营现金流 0.44  0.88  0.67  0.82  1.02  

        减值损失 25.80  9.46  0.00  0.00  0.00  销售毛利率 71.85% 71.97% 73.99% 74.94% 75.72% 

  加: 投资收益 38.56  1.69  10.00  15.00  20.00  销售净利率 14.06% 17.33% 18.07% 19.71% 21.19% 

        公允价值变动损益 -0.02  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 15.73% 17.90% 18.81% 21.04% 23.21% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 11.95% 11.38% 16.33% 19.00% 21.97% 

        营业利润 258.44  291.95  393.81  484.13  592.52  市盈率(P/E) 18.89  15.74  13.81  11.28  9.24  

  加: 其他非经营损益 27.55  61.29  20.00  25.00  30.00  市净率(P/B) 2.97  2.82  2.60  2.37  2.15  

        利润总额 285.99  353.24  413.81  509.13  622.52  股息率(分红/股价) 2.271% 3.734% 4.253% 5.210% 6.356% 

  减: 所得税 36.14  50.61  59.07  71.87  87.38  主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 249.85  302.64  354.73  437.26  535.14  收益率      

  减: 少数股东损益 -5.37  -3.75  -4.27  -5.23  -6.39        毛利率 71.85% 71.97% 73.99% 74.94% 75.72% 

      归属母公司股东净利润 255.22  306.39  349.01  427.49  521.53        四费/销售收入 56.28% 52.82% 52.55% 51.90% 51.15% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 16.79% 20.86% 21.52% 23.37% 25.04% 

        货币资金 308.46  276.25  190.73  214.20  243.07        EBITDA/销售收入 21.42% 25.70% 22.28% 24.20% 25.93% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 14.06% 17.33% 18.07% 19.71% 21.19% 

        应收和预付款项 313.32  301.96  327.02  364.88  410.29  资产获利率      

        其他应收款（合计） 37.87  32.53  36.00  38.00  40.00        ROE 15.73% 17.90% 18.81% 21.04% 23.21% 

        存货 376.15  338.71  374.85  413.21  446.27        ROA 9.14% 11.92% 13.37% 15.57% 18.05% 

        其他流动资产 101.39  64.72  64.72  64.72  64.72        ROIC 11.95% 11.38% 16.33% 19.00% 21.97% 

        长期股权投资 239.10  155.06  155.06  155.06  155.06  资本结构      

        金融资产投资 0.00  2.95  2.95  2.95  2.95          资产负债率 46.89% 41.00% 36.73% 34.14% 30.86% 

        投资性房地产 69.59  68.14  60.90  53.66  46.42          投资资本/总资产 69.86% 66.82% 69.67% 70.07% 70.36% 

        固定资产和在建工程 1091.66  1118.69  1162.77  1213.56  1270.41          带息债务/总负债 44.26% 27.43% 17.71% 12.89% 5.08% 

        商誉及使用权资产等 569.03  540.21  540.21  540.21  540.21          流动比率 87.60% 88.13% 96.93% 110.12% 128.46% 

        其他非流动资产 159.65  156.88  155.19  153.56  151.93          速动比率 50.83% 53.06% 54.03% 62.06% 73.96% 

        资产总计 3266.57  3055.77  3070.11  3210.71  3362.61          股利支付率 42.90% 58.76% 58.76% 58.76% 58.76% 

        短期借款 531.49  343.63  199.74  141.46  52.86          收益留存率 57.10% 41.24% 41.24% 41.24% 41.24% 

        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 760.65  737.80  756.07  783.87  815.65          总资产周转率 0.54  0.57  0.62  0.67  0.72  

        长期借款 146.50  0.00  0.00  0.00  0.00          固定资产周转率 2.14  1.69  1.71  1.86  2.02  

        其他负债 624.55  515.15  371.54  313.27  224.67          应收账款周转率 7.10  7.01  7.14  7.14  7.14  

        负债合计 1531.71  1252.95  1127.61  1097.13  1040.32          存货周转率 1.58  1.33  1.45  1.32  1.30  

        股本 439.09  439.08  439.08  439.08  439.08  估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 188.63  151.10  151.10  151.10  151.10          EBIT 298.44  364.37  410.48  500.55  608.60  

        留存收益 995.26  1121.49  1265.44  1441.75  1656.85          EBITDA 380.68  448.82  424.92  518.33  630.37  

        归属母公司股东权益 1622.97  1711.68  1855.62  2031.94  2247.03          NOPLAT 237.04  259.66  333.41  406.47  494.81  

        少数股东权益 111.90  91.15  86.87  81.64  75.25          归母净利润 255.22  306.39  349.01  427.49  521.53  

        股东权益合计 1734.87  1802.82  1942.50  2113.58  2322.29          EPS 0.58  0.70  0.79  0.97  1.19  

        负债和股东权益合计 3266.57  3055.77  3070.11  3210.71  3362.61          BPS 3.70  3.90  4.23  4.63  5.12  

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 18.89  15.74  13.81  11.28  9.24  

经营性现金净流量 194.95  384.63  292.46  359.79  448.81          PB 2.97  2.82  2.60  2.37  2.15  

投资性现金净流量 41.04  81.72  -23.00  -23.75  -24.50          PS 2.71  2.76  2.53  2.25  1.98  

筹资性现金净流量 -122.00  -494.11  -354.98  -312.57  -395.44          PCF 24.73  12.53  16.48  13.40  10.74  

现金流量净额 113.99  -27.85  -85.52  23.47  28.87      股息率 0.03  0.02  0.04  0.04  0.05  

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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