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[table_main] 

投资要点 

➢ 收入增长稳健，盈利修复显著。公司2025年实现营业收入25.23亿元（同比+2.24%），归

母净利润2.76亿元（同比+192.18%），扣非归母净利润2.81亿元（同比+207.97%）；2026Q1

单季度实现营业收入6.24亿元（同比-1.58%），归母净利润1.00亿元（同比+20.83%），扣

非归母净利润1.03亿元（同比+30.90%）。从费用上看，2025年销售费用率为34.48%（同

比+0.01pp），管理费用率为5.66%（同比-0.49pp），研发费用率为3.61%（同比-0.90pp）。

公司收入端稳健增长，利润端大幅增长主要因资产减值损失从5.47亿元收窄至2257万元。 

➢ 中成药与化学药双轮驱动基本盘稳固。报告期内，公司中成药实现营业收入13.22亿元（同

比+0.26%），化学药实现营业收入9.20亿元（同比+2.29%），中药材及中药饮片实现营收

2.07亿元（同比+5.81%），原料药及中间体实现营收0.58亿元（同比+90.97%），主要因定

制化订单增加。公司为有效应对集采冲击，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，最终形成“以量补价”的盈利

韧性。公司主要业务板块已逐渐消化集采影响，开始稳健复苏。 

➢ 创新管线进入收获期。（1）昂拉地韦片于2025年5月获批上市，已纳入医保目录，产品放

量值得期待。此外，用于治疗12-17岁青少年甲流的昂拉地韦片和2-11岁儿童的昂拉地韦

颗粒的两项III期临床试验获得积极的顶线分析数据结果，有望填补该年龄段的用药缺口，

进一步扩大市场空间。（2）RAY1225注射液目前降糖及减重两个适应症合计三项III期临床

已完成患者入组，新增2项适应症代谢相关脂肪性肝炎（MASH）以及肥胖合并阻塞性睡眠

呼吸暂停（肥胖合并OSA）获批IND，研发进展符合预期。RAY1225注射液减重及降糖适

应症国内授权给齐鲁制药，未来商业化可期，同时积极探索海外市场。公司积极布局Amylin

类长效多肽药物、Amylin类小分子口服药物、GLP-1RA类长效多肽药物等潜力赛道。（3）

ZSP1601作为全球唯一进入临床阶段的泛PDE抑制剂，是FIC的潜力品种，其IIb期临床试

验达到主要终点，具有抗纤维化、降低肝脏脂肪含量、改善肝酶的三重获益，公司将持续

推进III期试验。 

➢ 投资建议：根据公司2025年及2026Q1表现，我们适当下调2026-2027年盈利预测，新增

2028年盈利预测，预计公司2026-2028年实现归母净利润分别为3.45/3.98/4.79亿元

（2026-2027年原预测值3.66/4.81亿元），对应EPS分别为0.41/0.47/0.56，对应PE分别为

54.80/47.51/39.44倍。公司主营业务稳健，创新管线快速推进，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：产品销售不及预期风险；市场竞争加剧风险；研发进展不及预期风险等。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,611 2,467 2,523 2,695 2,904 3,139 

增长率（%） -2.45% -5.48% 2.24% 6.85% 7.74% 8.08% 

归母净利润（百万元） 263 -299 276 345 398 479 

增长率（%） -18.25% -213.63% 192.18% 25.08% 15.35% 20.46% 

EPS（元/股） 0.31  -0.35  0.32  0.41  0.47  0.56  

市盈率（P/E） 71.80  — 68.55  54.80  47.51  39.44  

市净率（P/B） 4.34  4.83  4.66  4.48  4.32  4.15  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2026年5月11日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       

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

营业总收入 2,523  2,695  2,904  3,139    货币资金 985  1,209  1,346  1,577  

%同比增速 2% 7% 8% 8%   交易性金融资产 104  204  284  334  

营业成本 1,107  1,149  1,203  1,235    应收账款及应收票据 1,222  1,086  1,113  1,142  

毛利 1,416  1,546  1,701  1,904    存货 365  383  384  377  

％营业收入 56% 57% 59% 61%   预付账款 76  78  81  82  

税金及附加 20  24  26  28    其他流动资产 291  473  489  505  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 3,044  3,433  3,696  4,017  

销售费用 870  933  1,002  1,080    长期股权投资 2  3  4  4  

％营业收入 34% 35% 35% 34%   投资性房地产 12  17  22  27  

管理费用 143  151  161  173    固定资产合计 643  627  596  543  

％营业收入 6% 6% 6% 6%   无形资产 504  441  387  342  

研发费用 91  108  122  138    商誉 7  7  7  7  

％营业收入 4% 4% 4% 4%   递延所得税资产 21  16  16  16  

财务费用 -5  -8  -11  -12    其他非流动资产 897  787  800  813  

％营业收入 0% 0% 0% 0%   资产总计 5,130  5,331  5,529  5,770  

资产减值损失 -23  -10  -10  -10    短期借款 319  339  364  394  

信用减值损失 -8  0  0  0    应付票据及应付账款 118  105  100  96  

其他收益 29  27  29  31    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 17  27  29  31    应付职工薪酬 52  56  60  63  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 30  40  44  47  

公允价值变动收益 -19  0  0  0    其他流动负债 200  223  242  259  

资产处置收益 6  3  3  3    流动负债合计 718  763  810  859  

营业利润 298  385  452  553    长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 12% 14% 16% 18%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -2  -9  -9  -9    递延所得税负债 41  48  48  48  

利润总额 297  376  443  544    其他非流动负债 220  217  220  223  

％营业收入 12% 14% 15% 17%   负债合计 980  1,029  1,078  1,130  

所得税费用 
30  41  49  60  

  

归属于母公司的所有

者权益 
4,058  4,221  4,373  4,557  

净利润 267  335  394  484    少数股东权益 92  82  78  83  

%同比增速 171% 26% 18% 23%   股东权益 4,150  4,302  4,451  4,640  

归属于母公司的净利

润 

276  345  398  479    负债及股东权益 5,130  5,331  5,529  5,770  

％营业收入 11% 13% 14% 15%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 -9  -10  -4  5      2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（元/股） 0.32  0.41  0.47  0.56    经营活动现金流净额 305  639  546  644  

基本指标           投资 332  -116  -96  -65  

  2025A 2026E 2027E 2028E   资本性支出 -308  -142  -117  -107  

EPS 0.32  0.41  0.47  0.56    其他 22  15  28  30  

BVPS 4.77  4.97  5.15  5.36    投资活动现金流净额 46  -243  -185  -141  

PE 68.55  54.80  47.51  39.44    债权融资 24  23  28  33  

PEG 0.36  2.19  3.09  1.93    股权融资 0  38  0  0  

PB 4.66  4.48  4.32  4.15    支付股利及利息 -170  -219  -253  -303  

EV/EBITDA 35.70  33.20  29.15  24.66    其他 -589  -14  0  0  

ROE 7% 8% 9% 11%   筹资活动现金流净额 -736  -172  -225  -270  

ROIC 6% 7% 8% 9%   现金净流量 -384  224  136  232  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2026年 5月 11日） 
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