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事项：

公司公布2025年年报，实现收入13.31亿元，同比下降1.36%；归母净利润
2.84亿元，同比增长19.24%；扣非后归母净利润2.08亿元，同比增长
19.02%；EPS为1.63元/股。公司业绩符合预期。
同时公司公布2026年一季度报告，实现收入3.26亿元，同比增长6.75%；归母
净利润0.51亿元，同比下降16.11%；扣非后归母净利润0.38亿元，同比下降
17.81%。

平安观点：

主业维持稳健，原料药制剂出海持续推进。2025年公司实现收入13.31
亿元（-1.36%），主要受第十批国家集采执行影响所致。其中化学制剂
收入10.63亿元（-1.31%），毛利率80.37%，较上年同期减少1.05个百
分点。全球化布局方面，原料药完成4个品种海外首次注册，3个品种完
成欧洲关联注册，眉山生产基地通过FDA现厂检查。制剂方面，亚加蓝
注射液ANDA获得美国FDA批准，盐酸尼卡地平注射液实现海外常态化
出口，单剂量纳洛酮鼻喷剂获得FDA零缺陷检查报告，EP-0216I提交美
国ANDA申报，多款仿制药处于研发中。

控股上海超阳，进一步加强创新药布局。通过控股上海超阳药业，布局

靶向蛋白降解（TPD）前沿技术领域，构建了自主可控的蛋白质稳态技
术平台。其中核心管线HP-001胶囊完成了1期临床单药剂量递增探索，
并开始1b期剂量拓展及2期联合用药首例受试者给药；HP-002片完成
Pre-IND开发并已递交临床试验申请。同时，公司小分子创新药及生物药
研发也取得重要进展，EP-0226片、注射用YLSH003、EP-0210单抗注
射液均取得临床试验许可。

看好公司创新研发布局，维持“推荐”评级。考虑到公司在研管线较多，
研发投入加大，我们将公司2026-2027年归母净利润预测调整至3.02
亿、3.29亿元（原预测为3.11亿、3.67亿元），预计2028年归母净利润

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 1,350 1,331 1,453 1,646 1,866
YOY(%) 20.8 -1.4 9.2 13.2 13.4
净利润(百万元) 238 284 302 329 372
YOY(%) 5.1 19.2 6.4 8.8 13.2
毛利率(%) 74.9 75.3 74.8 75.3 75.6
净利率(%) 17.7 21.3 20.8 20.0 20.0
ROE(%) 8.8 9.7 9.5 9.6 10.0
EPS(摊薄/元) 1.35 1.61 1.71 1.86 2.11
P/E(倍) 46.6 39.1 36.8 33.8 29.8
P/B(倍) 4.1 3.8 3.5 3.2 3.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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为3.72亿元，维持“推荐”评级。

风险提示：1）研发风险：公司在研新药较多，存在进度不及预期或失败风险。2）产品降价风险：集采等政策可能进一步
降低公司产品价格。3）出海风险：公司海外产品销售及获批节奏存在不及预期风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 2,132 2,495 2,956 3,478
现金 855 1,191 1,585 2,029
应收票据及应收账款 258 274 311 352
其他应收款 0 1 1 1
预付账款 18 16 18 20
存货 229 241 268 300
其他流动资产 772 772 774 776
非流动资产 1,666 1,543 1,401 1,243
长期投资 23 43 62 82
固定资产 1,170 1,040 900 750
无形资产 207 202 208 205
其他非流动资产 265 258 231 206
资产总计 3,798 4,038 4,357 4,720
流动负债 619 633 706 789
短期借款 111 0 0 0
应付票据及应付账款 125 197 219 245
其他流动负债 383 436 486 544
非流动负债 140 130 120 109
长期借款 32 22 11 1
其他非流动负债 109 109 109 109
负债合计 759 763 826 899
少数股东权益 106 102 98 93
股本 177 177 177 177
资本公积 1,404 1,404 1,404 1,404
留存收益 1,353 1,592 1,853 2,148
归属母公司股东权益 2,933 3,172 3,433 3,728
负债和股东权益 3,798 4,038 4,357 4,720

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 1,331 1,453 1,646 1,866
营业成本 330 366 407 455
税金及附加 20 22 25 29
营业费用 416 421 494 560
管理费用 102 102 115 131
研发费用 265 276 313 355
财务费用 -10 0 -4 -6
资产减值损失 -4 -5 -5 -6
信用减值损失 0 -1 -1 -1
其他收益 53 52 52 52
公允价值变动收益 17 0 0 0
投资净收益 39 20 20 20
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 315 332 361 408
营业外收入 3 1 1 1
营业外支出 18 6 6 6
利润总额 300 327 356 403
所得税 26 28 31 35
净利润 274 298 325 368
少数股东损益 -10 -4 -4 -5
归属母公司净利润 284 302 329 372
EBITDA 384 563 607 669
EPS（元） 1.61 1.71 1.86 2.11

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 265 618 567 625
净利润 274 298 325 368
折旧摊销 94 236 255 272
财务费用 -10 0 -4 -6
投资损失 -39 -20 -20 -20
营运资金变动 -56 98 5 6
其他经营现金流 2 6 6 6
投资活动现金流 -366 -99 -99 -99
资本支出 48 94 94 94
长期投资 -20 -20 -20 -20
其他投资现金流 -394 -173 -173 -173
筹资活动现金流 -26 -183 -74 -82
短期借款 36 -111 0 0
长期借款 -4 -10 -10 -11
其他筹资现金流 -58 -63 -64 -71
现金净增加额 -128 336 393 444

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -1.4 9.2 13.2 13.4
营业利润(%) 24.9 5.4 8.7 13.1
归属于母公司净利润(%) 19.2 6.4 8.8 13.2
获利能力

毛利率(%) 75.3 74.8 75.3 75.6
净利率(%) 21.3 20.8 20.0 20.0
ROE(%) 9.7 9.5 9.6 10.0
ROIC(%) 18.0 18.3 22.6 27.9
偿债能力

资产负债率(%) 20.0 18.9 19.0 19.0
净负债比率(%) -23.5 -35.7 -44.6 -53.1
流动比率 3.4 3.9 4.2 4.4
速动比率 3.0 3.5 3.8 4.0
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 5.6 5.7 5.7 5.7
应付账款周转率 4.0 2.5 2.5 2.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.61 1.71 1.86 2.11
每股经营现金流(最新摊薄) 1.50 3.50 3.21 3.54
每股净资产(最新摊薄) 16.61 17.97 19.45 21.12
估值比率

P/E 39.1 36.8 33.8 29.8
P/B 3.8 3.5 3.2 3.0
EV/EBITDA 25.0 16.7 14.8 12.8
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强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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业资格。
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