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⚫ 减值压力消退，利润持续高增。2025 年公司实现营收 25.23亿元（同比+2.2%），

归母净利润 2.76 亿元（同比+192.2%），扣非归母净利润 2.81 亿元（同比

+208.0%）。利润大幅增长主要系 24 年计提大额资产减值，25 年减值压力消退，

叠加费用端控制良好（销售/管理/研发费用率同比降低 1.4pct）。26Q1 公司实现营

收 6.24 亿元（同比-1.6%），归母净利润 9982 万元（同比+20.8%），扣非归母净

利润 1.03 亿元（同比+30.9%），费用控制效果持续显现（销售/管理/研发费用率同

比降低 3.0pct），利润端高增。我们认为在集采出清的背景下，公司创新药（昂拉

地韦等）加速放量，营收和利润将会快速增长。 

⚫ 集采出清，业务基本盘企稳回升。分板块看，25 年中成药收入 13.22 亿元（同比

+0.3%），化学药收入 9.20 亿元（同比+2.3%），中药材及中药饮片收入 2.07 亿元

（同比+5.8%），原料药及中间体收入 5823 万元（同比+91.0%），主要系定制化

订单增加。公司为有效对冲集采冲击，围绕核心产品以销量增长打开市场空间，通

过工艺改进与供应链整合实现成本优化，精细化费用管控体系，最终实现“以量补

价”，目前来看集采影响已逐步消退，主要业务板块均企稳回升。 

⚫ 创新药进入收获期，RAY1225 催化临近。今年是昂拉地韦进入医保目录后的首个年

度，商业化表现值得期待。此外，昂拉地韦青少年适应症及颗粒剂型的儿童适应症

两项 III期临床均已获得积极顶线结果，青少年适应症已递交 NDA，适应症持续拓

展。RAY1225 迅速推进：1）减重和降糖：3 项 III期临床均完成入组，今年有望读

出数据；2）MASH及肥胖合并 OSA：已批准临床；3）BD：减重和降糖适应症在

中国地区的生产与商业化销售已与齐鲁制药达成许可授权合作。ZSP1601 治疗

MASH的 IIb 期临床已完成临床观察，正进行数据清理。整体来看，今年是公司创新

药商业化放量加速及重要临床数据读出的重要阶段，创新成色不断提升。 

 

 

⚫ 根据 25 年报&26 年一季报，我们下调收入假设，预测公司 26-28 年每股收益分别为

0.35/0.38/0.43 元（原 26-27 年预测为 0.41/0.48 元），根据可比公司，给予公司

2026 年 57 倍市盈率，对应目标价为 19.95 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 研发进展不及预期风险，市场竞争加剧风险，医药政策变化风险，中药材价格成本

上升风险。 

 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,467 2,523 2,833 3,009 3,175 

  同比增长(%) -5.5% 2.2% 12.3% 6.2% 5.5% 

营业利润(百万元) (280) 298 383 408 457 

  同比增长(%) -193.7% 206.6% 28.3% 6.5% 12.2% 

归属母公司净利润(百万元) (299) 276 300 321 363 

  同比增长(%) -213.6% 192.2% 9.0% 6.9% 12.9% 

每股收益（元） (0.35) 0.32 0.35 0.38 0.43 

毛利率(%) 56.0% 56.1% 56.5% 56.2% 56.0% 

净利率(%) -12.1% 10.9% 10.6% 10.7% 11.4% 

净资产收益率(%) -7.2% 6.9% 7.2% 7.3% 7.9% 

市盈率 (52.2) 56.7 52.0 48.6 43.1 

市净率 4.0 3.9 3.6 3.5 3.3 

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 

  2026/4/30 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

特一药业 002728 9.93  0.16  0.34  0.50  0.58  62.41  29.29  19.80  17.05  

泰恩康 301263 28.85  0.07  0.44  0.98  1.73  428.68  66.00  29.58  16.63  

诚达药业 301201 41.24  -0.08  0.52  1.26  2.51  -534.89  79.88  32.81  16.45  

信立泰 002294 51.29  0.58  0.72  0.90  1.19  87.77  71.54  57.10  42.95  

奥赛康 002755 16.95  0.25  0.49  0.68  0.71  66.50  34.83  24.93  24.02  

 最大值      428.68  79.88  57.10  42.95  

 最小值      (534.89) 29.29  19.80  16.45  

 平均数      22.09  56.31  32.84  23.42  

 
调整后

平均 
      57 29 19 

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 1,399 985 1,417 1,505 1,587  营业收入 2,467 2,523 2,833 3,009 3,175 

应收票据、账款及款项融资 1,000 1,222 1,133 1,204 1,270  营业成本 1,085 1,107 1,232 1,317 1,396 

预付账款 84 76 85 90 95  销售费用 850 870 945 976 998 

存货 441 365 554 593 628  管理费用 152 143 148 155 160 

其他 538 395 517 518 519  研发费用 111 91 93 97 100 

流动资产合计 3,463 3,044 3,706 3,910 4,100  财务费用 9 (5) 16 32 36 

长期股权投资 2 2 2 2 2  资产、信用减值损失 552 31 18 24 24 

固定资产 658 643 720 792 864  公允价值变动收益 (18) (19) (20) (20) (20) 

在建工程 28 151 270 368 449  投资净收益 25 17 25 25 25 

无形资产 327 504 476 447 417  其他 5 15 (4) (6) (8) 

其他 1,075 785 1,114 1,114 1,114  营业利润 (280) 298 383 408 457 

非流动资产合计 2,091 2,086 2,582 2,723 2,846  营业外收入 0 1 0 0 0 

资产总计 5,553 5,130 6,288 6,632 6,946  营业外支出 56 3 22 22 22 

短期借款 303 319 1,105 1,263 1,358  利润总额 (336) 297 361 386 436 

应付票据及应付账款 93 118 111 119 126  所得税 38 30 54 58 65 

其他 807 282 318 320 322  净利润 (374) 267 307 328 370 

流动负债合计 1,203 718 1,535 1,702 1,806  少数股东损益 (75) (9) 6 7 7 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 (299) 276 300 321 363 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -0.35 0.32 0.35 0.38 0.43 

其他 340 261 346 346 346        

非流动负债合计 340 261 346 346 346  主要财务比率      

负债合计 1,543 980 1,881 2,048 2,152   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 95 92 98 104 112  成长能力      

实收资本（或股本） 852 850 850 850 850  营业收入 -5.5% 2.2% 12.3% 6.2% 5.5% 

资本公积 1,771 1,816 1,816 1,816 1,816  营业利润 -193.7% 206.6% 28.3% 6.5% 12.2% 

留存收益 1,237 1,342 1,643 1,814 2,016  归属于母公司净利润 -213.6% 192.2% 9.0% 6.9% 12.9% 

其他 55 50 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,010 4,150 4,407 4,585 4,794  毛利率 56.0% 56.1% 56.5% 56.2% 56.0% 

负债和股东权益总计 5,553 5,130 6,288 6,632 6,946  净利率 -12.1% 10.9% 10.6% 10.7% 11.4% 

       ROE -7.2% 6.9% 7.2% 7.3% 7.9% 

现金流量表       ROIC -6.0% 5.7% 6.8% 6.6% 7.0% 

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

净利润 (374) 267 307 328 370  资产负债率 27.8% 19.1% 29.9% 30.9% 31.0% 

折旧摊销 92 110 41 42 43  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 9 (5) 16 32 36  流动比率 2.88 4.24 2.41 2.30 2.27 

投资损失 (25) (17) (25) (25) (25)  速动比率 2.51 3.73 2.05 1.95 1.92 

营运资金变动 113 (124) (90) (106) (99)  营运能力      

其它 522 74 (326) 20 20  应收账款周转率 4.9 4.6 5.0 5.2 5.1 

经营活动现金流 338 305 (78) 290 345  存货周转率 2.3 2.7 2.7 2.3 2.3 

资本支出 83 (341) (204) (183) (167)  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (11) 2 (2) 0 0  每股指标（元）      

其他 313 385 (202) 5 5  每股收益 -0.35 0.32 0.35 0.38 0.43 

投资活动现金流 385 46 (408) (178) (162)  每股经营现金流 0.40 0.36 -0.09 0.34 0.41 

债权融资 (78) (648) 146 0 0  每股净资产 4.61 4.77 5.07 5.27 5.51 

股权融资 30 43 0 0 0  估值比率      

其他 (514) (131) 771 (25) (101)  市盈率 -52.2 56.7 52.0 48.6 43.1 

筹资活动现金流 (562) (736) 917 (25) (101)  市净率 4.0 3.9 3.6 3.5 3.3 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -82.5 36.6 33.6 30.6 27.5 

现金净增加额 160 (384) 431 88 83  EV/EBIT -54.4 50.3 37.0 33.5 29.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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