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苑东生物：持续投入聚焦转型，创新管线快速推进临床  
 

 走势比较 

 

  

 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 1.77/1.77 

总市值/流通(亿元) 113.65/113.65 

12 个月内最高 /最低价

(元) 

80.48/32.55 
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力投入创新转型>>--2025-08-22 
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推进创新药研发>>--2025-04-29  
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事件：公司近期发布 2025 年及 2026 年第一季度报告：2025 年公司

实现营业收入 13.31 亿元，同比下降 1.36%，主要受第十批国家集采落地

影响；归母净利润 2.84 亿元，同比增长 19.24%，扣非净利润 2.08 亿元，

同比增长 19.02%，主因高毛利技术服务及转让收入增长，盈利能力改善。 

2026 年第一季度公司实现营业收入 3.26 亿元，同比增长 6.75%；归

母净利润为 0.51 亿元，同比下降 16.11%，主因公司坚定推进创新转型、

持续加大研发投入所致。 

 

高研发投入驱动创新转型，聚焦核心领域整合创新平台 

公司连续多年加大研发投入推动创新转型。2025 年研发投入 2.86 亿

元，占营收 21.44%，连续三年超 20%；新药研发支出 1.28 亿元，占研发

总投入 44.87%。2026 年第一季度研发投入为 0.75 亿元，同比增长 21.31%，

占营收比例提升至 23.00%。 

公司聚焦麻醉镇痛、抗肿瘤、自身免疫性疾病三大领域，构建差异化

产品梯队，在研项目超 60 个，新药项目占比近 30%。公司通过控股上海

超阳药业，整合靶向蛋白降解（TPD）、DAC 等前沿技术平台，构建 ADC、

PROTAC、DAC 等 10 余条创新管线，形成自主可控的创新研发体系。 

 

HP-001、HP-002等多条创新药管线快速推进 

HP-001 胶囊（CRBN 分子胶）：已完成 Ia 期单药剂量爬坡，顺利进入

Ib 期剂量拓展及 IIa 期联合地塞米松用药阶段，各剂量组均观察到有效性

积极信号，安全性可控，临床推进顺利。 

HP-002 片：上海超阳自主研发的可透脑口服 BTK PROTAC 降解剂，

已获 NMPA 临床试验申请受理，正积极推进临床前研究准备。 

HP-003（VAV1 分子胶）：临床前数据表现兼具有效性和安全性，对

多个 T/B 细胞相关的自免适应症均有效，目前处于 Pre-IND 阶段。 

YLSH003（ADC）：上海优洛布局的靶向 TF 新型抗体偶联药物，聚

焦实体瘤适应症，为公司创新药管线重要组成部分。 

EP‑0210 单抗：成都优洛自主研发的 1 类治疗性生物创新药，是靶向

肿瘤坏死因子样配体 1A（TL1A）的人源化 IgG1 单克隆抗体，拟定适应

症为炎症性肠病，正在进行 I 期临床研究。 

EP-0226 片：新一代 Cav2.2 钙通道 α2δ 亚基调节剂，处于 I 期临床研

究阶段，与公司麻醉镇痛主业形成协同，有望成为疼痛治疗领域重磅品种。 

 

盈利预测及投资评级：我们预计，公司 2026/2027/2028 年营业收入分

别为 14.47/15.82/17.32 亿元，同比增速 8.68%/9.33%/9.45%；归母净利润

分别为 2.93/3.18/3.53 亿元，同比增速 3.23%/8.42%/10.95%；EPS 分别为

1.66/1.80/2.00 元，对应当前股价 PE 分别为 39/36/32 倍。维持“买入”评级。 

 

 风险提示：创新药研发不及预期风险；新产品放量不及预期风险；药

品带量采购降价风险；医保支付政策调整带来的风险；地缘政治风险。  
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P2 苑东生物：持续投入聚焦转型，创新管线快速推进临床 
 

  
 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,331 1,447 1,582 1,732 

营业收入增长率(%) -1.36% 8.68% 9.33% 9.45% 

归母净利（百万元） 284 293 318 353 

净利润增长率(%) 19.24% 3.23% 8.42% 10.95% 

摊薄每股收益（元） 1.61 1.66 1.80 2.00 

市盈率（PE） 39.79 38.55 35.55 32.04 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算  
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 971 855 1,099 1,324 1,666  营业收入 1,350 1,331 1,447 1,582 1,732 

应收和预付款项 210 220 227 253 277  营业成本 338 330 389 421 461 

存货 190 229 254 275 304  营业税金及附加 21 20 22 24 26 

其他流动资产 557 828 846 853 858  销售费用 446 416 434 479 526 

流动资产合计 1,929 2,132 2,426 2,705 3,104  管理费用 107 102 109 120 131 

长期股权投资 23 23 24 25 25  财务费用 -14 -10 -9 -13 -17 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -6 -4 -2 -2 0 

固定资产 1,060 1,170 1,169 1,150 1,065  投资收益 10 39 27 32 37 

在建工程 190 54 59 65 71  公允价值变动 15 17 0 0 0 

无形资产开发支出 109 301 283 263 240  营业利润 252 315 318 345 382 

长期待摊费用 4 5 5 5 5  其他非经营损益 1 -15 -7 -9 -9 

其他非流动资产 2,015 2,244 2,542 2,820 3,220  利润总额 253 300 310 336 373 

资产总计 3,400 3,798 4,082 4,328 4,627  所得税 14 26 23 25 28 

短期借款 74 111 81 71 61  净利润 238 274 288 311 345 

应付和预收款项 144 125 181 182 200  少数股东损益 0 -10 -6 -7 -8 

长期借款 36 32 27 33 38  归母股东净利润 238 284 293 318 353 

其他负债 447 492 553 585 632        

负债合计 702 759 841 870 931  预测指标      

股本 177 177 177 177 177   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 1,388 1,404 1,404 1,404 1,404  毛利率 74.93% 75.25% 73.15% 73.37% 73.37% 

留存收益 1,208 1,419 1,626 1,850 2,097  销售净利率 17.65% 21.34% 20.27% 20.10% 20.37% 

归母公司股东权益 2,698 2,933 3,140 3,364 3,611  销售收入增长率 20.82% -1.36% 8.68% 9.33% 9.45% 

少数股东权益 0 106 101 94 85  EBIT 增长率 3.87% 16.68% 21.40% 7.15% 10.30% 

股东权益合计 2,698 3,039 3,240 3,458 3,696  净利润增长率 5.15% 19.24% 3.23% 8.42% 10.95% 

负债和股东权益 3,400 3,798 4,082 4,328 4,627  ROE 8.83% 9.69% 9.34% 9.45% 9.77% 

       ROA 7.06% 7.60% 7.30% 7.40% 7.69% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.14% 7.12% 8.34% 8.38% 8.67% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 1.35 1.61 1.66 1.80 2.00 

经营性现金流 263 265 546 494 561  PE(X) 47.45 39.79 38.55 35.55 32.04 

投资性现金流 197 -366 -173 -166 -105  PB(X) 4.19 3.85 3.60 3.36 3.13 

融资性现金流 -262 -26 -128 -103 -114  PS(X) 8.37 8.49 7.81 7.14 6.53 

现金增加额 198 -128 244 225 341  EV/EBITDA(X) 15.00 29.65 20.38 18.51 16.50 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 苑东生物：持续投入聚焦转型，创新管线快速推进临床 
 

投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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