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⚫ 利润大幅增长，滴眼剂加速放量。2025 年公司实现营收 24.73 亿元（同比

+27.2%），归母净利润 6.96亿元（同比+105.8%），扣非归母净利润 6.97 亿元

（同比+100.6%）。营收和利润端大幅增长主要系滴眼剂快速放量，25 年滴眼剂收

入 19.50 亿元（同比+42.8%），且控费效果显著，25 年三费（销售/管理/研发）费

用率同比下降 9.3pct。26Q1 实现营收 6.83 亿元（同比+27.5%），归母净利润 2.06

亿元（同比+41.5%），扣非归母净利润 2.06 亿元（同比+51.7%），延续高增长趋

势。我们认为低阿产品组合处于加速放量阶段，公司业绩有望保持高增速。 

⚫ 低阿产品矩阵形成，全渠道营销&推广持续深化。2026 年 1月，公司 0.02%和

0.04%硫酸阿托品滴眼液获批，正陆续进入医疗机构。公司不同浓度

（0.01%/0.02%/0.04%）的阿托品滴眼液产品矩阵构筑完成，能够满足不同患者的

需求：0.02%浓度兼具良好的控制效果与安全性，适合大多数初诊近视患者；对于

年龄小、初始近视度数高、近视进展速度快或父母高度近视等高风险儿童，可选择

0.02%浓度联合光学干预或 0.04%浓度；0.01%浓度则主要用于近视控制良好的患儿

维持治疗，以及高浓度向低浓度的降阶梯治疗。此外，公司深化专业学术推广、拓

展全渠道合作、大力开展公众教育，构建医院、零售、电商协同发展的服务网络，

加速低阿成为眼科大单品。 

⚫ 在研管线丰富，构筑长期竞争力。公司在眼科领域持续拓展研发管线，培育长期成

长动能：1）伏立康唑滴眼液：已进入 II期临床试验；2）盐酸利多卡因眼用凝胶：

已开始 III期临床试验；3）SQ-22031 滴眼液：已分别开始神经营养性角膜炎（第二

批罕见病目录）和干眼两个适应症的 II期临床试验；4）SQ-129 玻璃体缓释注射

液：分别开始用于视网膜分支静脉阻塞或中央静脉阻塞引起的黄斑水肿及糖尿病性

黄斑水肿两个适应症的 I/II期临床试验。 

 

 

⚫ 根据 25 年报和 26 年一季报，我们下调公司营收预测，预测公司 26-28 年 EPS为

3.98/5.21/7.15 元（原 26-27年 EPS 预测为 5.13/6.30 元），采用自由现金流贴现的

估值方法，预测公司合理市值为 196.78 亿元，对应目标价为 79.85 元，维持“增

持”评级。 

风险提示 

研发进展不及预期的风险，新品放量不及预期的风险，药品控费政策超预期的风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,943 2,473 3,382 4,446 5,539 

  同比增长(%) 32.4% 27.2% 36.8% 31.5% 24.6% 

营业利润(百万元) 425 822 1,175 1,535 2,096 

  同比增长(%) 53.6% 93.6% 42.8% 30.7% 36.6% 

归属母公司净利润(百万元) 338 696 980 1,284 1,763 

  同比增长(%) 40.8% 105.8% 40.9% 30.9% 37.3% 

每股收益（元） 1.37 2.82 3.98 5.21 7.15 

毛利率(%) 78.3% 81.2% 82.6% 81.1% 81.5% 

净利率(%) 17.4% 28.1% 29.0% 28.9% 31.8% 

净资产收益率(%) 20.6% 39.0% 39.7% 35.7% 34.4% 

市盈率 50.6 24.6 17.5 13.3 9.7 

市净率 10.7 8.7 5.8 4.0 2.9 

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：估值假设主要参数 

所得税税率 T 25.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 1.76% 

无杠杆影响的β系数 1.60  

考虑杠杆因素的β系数  1.60  

市场收益率 Rm 8.79% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 13.04% 

债务比率 D/(D+E) 0.45% 

债务利率 rd 3.50% 

WACC 13.00% 

数据来源：iFinD，东方证券研究所 

 

表 2：绝对估值 

终值折现（百万元）  9,181.29  

企业价值（百万元）  19,170.65  

权益价值（百万元）  19,678.10  

每股价值（元）  79.85  

预测市值（亿元） 196.78 

数据来源：东方证券研究所 

 

表 3：FCFF 目标价敏感性分析（元） 

  永续增长率 Gn(%) 

WACC(%) 

 79.85  1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

11.00% 89.41  94.67  101.24  109.69  120.96  

11.50% 84.71  89.28  94.93  102.09  111.45  

12.00% 80.46  84.45  89.34  95.45  103.30  

12.50% 76.58  80.09  84.34  89.59  96.24  

13.00% 73.04  76.14  79.85  84.40  90.08  

13.50% 69.79  72.53  75.80  79.75  84.64  

14.00% 66.80  69.24  72.12  75.58  79.81  

14.50% 64.04  66.22  68.77  71.81  75.49  

15.00% 61.49  63.43  65.70  68.39  71.61  

数据来源：东方证券研究所 



 
 
 

兴齐眼药年报点评 —— 利润大幅增长，低阿矩阵已成 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

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 370 394 897 1,894 3,340  营业收入 1,943 2,473 3,382 4,446 5,539 

应收票据、账款及款项融资 278 326 442 569 696  营业成本 421 466 588 839 1,026 

预付账款 24 15 45 48 56  销售费用 705 764 1,064 1,384 1,619 

存货 154 189 231 326 406  管理费用 170 175 232 267 292 

其他 4 7 8 9 10  研发费用 221 226 298 387 465 

流动资产合计 830 931 1,623 2,845 4,509  财务费用 1 4 (3) (9) (22) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 8 17 0 0 0 

固定资产 779 906 1,061 1,172 1,249  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 153 357 279 229 197  投资净收益 (0) 0 0 0 0 

无形资产 135 223 308 390 467  其他 8 1 (28) (43) (62) 

其他 231 123 175 156 144  营业利润 425 822 1,175 1,535 2,096 

非流动资产合计 1,298 1,608 1,823 1,946 2,057  营业外收入 0 1 0 0 0 

资产总计 2,128 2,539 3,447 4,791 6,566  营业外支出 30 22 21 25 23 

短期借款 200 70 113 128 104  利润总额 395 800 1,153 1,510 2,074 

应付票据及应付账款 18 35 34 49 66  所得税 57 104 173 227 311 

其他 244 395 274 307 329  净利润 338 696 980 1,284 1,763 

流动负债合计 461 501 421 484 498  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 338 696 980 1,284 1,763 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.37 2.82 3.98 5.21 7.15 

其他 73 60 68 66 65        

非流动负债合计 73 60 68 66 65  主要财务比率      

负债合计 534 561 490 550 563   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 175 246 246 246 246  营业收入 32.4% 27.2% 36.8% 31.5% 24.6% 

资本公积 867 830 830 830 830  营业利润 53.6% 93.6% 42.8% 30.7% 36.6% 

留存收益 551 900 1,881 3,165 4,927  归属于母公司净利润 40.8% 105.8% 40.9% 30.9% 37.3% 

其他 0 1 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,593 1,978 2,957 4,241 6,004  毛利率 78.3% 81.2% 82.6% 81.1% 81.5% 

负债和股东权益总计 2,128 2,539 3,447 4,791 6,566  净利率 17.4% 28.1% 29.0% 28.9% 31.8% 

       ROE 20.6% 39.0% 39.7% 35.7% 34.4% 

现金流量表       ROIC 20.4% 37.3% 38.8% 34.8% 33.6% 

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

净利润 338 696 980 1,284 1,763  资产负债率 25.1% 22.1% 14.2% 11.5% 8.6% 

折旧摊销 45 103 93 114 132  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 1 4 (3) (9) (22)  流动比率 1.80 1.86 3.85 5.87 9.05 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 1.47 1.48 3.30 5.20 8.24 

营运资金变动 50 91 (311) (176) (180)  营运能力      

其它 (17) (141) 5 (3) 3  应收账款周转率 9.3 9.8 10.3 9.8 9.7 

经营活动现金流 417 753 765 1,209 1,696  存货周转率 2.8 2.7 2.8 3.0 2.8 

资本支出 (232) (486) (254) (254) (254)  总资产周转率 0.9 1.1 1.1 1.1 1.0 

长期投资 1 1 4 0 0  每股指标（元）      

其他 15 215 (57) 18 7  每股收益 1.37 2.82 3.98 5.21 7.15 

投资活动现金流 (216) (270) (307) (237) (248)  每股经营现金流 2.38 3.06 3.10 4.91 6.88 

债权融资 (1) 1 (1) 0 0  每股净资产 6.47 8.03 12.00 17.21 24.36 

股权融资 26 35 0 0 0  估值比率      

其他 (344) (494) 46 24 (2)  市盈率 50.6 24.6 17.5 13.3 9.7 

筹资活动现金流 (319) (458) 46 24 (2)  市净率 10.7 8.7 5.8 4.0 2.9 

汇率变动影响 (0) (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 35.3 17.9 13.1 10.1 7.5 

现金净增加额 (118) 24 503 996 1,447  EV/EBIT 39.0 20.1 14.2 10.9 8.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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