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羚锐制药（600285.SH） 

业绩稳健分红提升，银谷整合赋能增长 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,501 3,853 4,273 4,699 5,134 

增长率 yoy（%） 5.7 10.1 10.9 10.0 9.2 

归母净利润（百万元） 723 760 873 993 1,109 

增长率 yoy（%） 27.2 5.1 14.9 13.7 11.7 

ROE（%） 23.5 22.2 23.8 24.2 24.0 

EPS 最新摊薄（元） 1.27 1.34 1.54 1.75 1.96 

P/E（倍） 17.3 16.4 14.3 12.6 11.3 

P/B（倍） 4.1 3.7 3.4 3.1 2.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年公司实现营收 38.53 亿元（yoy+10.07%），归母净利润 7.60 亿元

（yoy+5.11%），扣非归母净利润 7.12 亿元（yoy+10.81%）；2026Q1 实现营收

11.26 亿元（yoy+10.32%），归母净利润 2.46 亿元（yoy+13.61%），扣非归母净

利润 2.28 亿元（yoy+11.59%）。 

2025 年业绩稳中有升，银谷整合贡献增量。2025 年公司实现营收 38.53 亿元

（yoy+10.07%），分产品看，贴剂实现收入 21.71 亿元（yoy+2.62%），其中核心

品种通络祛痛膏延续较好增长态势，“两只老虎”袋装产品受年初提价及市场环境

调整影响，销量短暂承压，芬太尼收入首次破亿；胶囊剂收入 7.18 亿元

（yoy-4.55%），我们估计主要受参芪降糖胶囊集采降价影响；片剂收入 3.71 亿元

（yoy+4.36%），增速有所放缓，预计受丹鹿通督片核心区域销售拖累；软膏剂收

入 1.36 亿元（yoy+6.44%）；其他业务收入 4.53 亿元（yoy+206.70%），主要系

银谷制药新增并表所致。 银谷制药自 2025 年 3 月并表，至年末贡献收入 2.66 亿

元，净利润 2848 万元。 

毛利率提升显著，销售费用率阶段性上行。2025 年公司毛利率/归母净利率分别为

80.03%/19.71%，分别同比+4.21/-0.93pct，毛利率大幅提升主要受益于中药材成

本下行及银谷制药并表结构影响。费用端，2025 年公司销售/管理/研发/财务费用

率分别为 47.46%/5.60%/4.39%/-0.13%，分别同比上涨 1.84/0.83/0.63/0.41pct，

销售费用率提升主要系银谷制药并表后市场与学术推广投入加大，以及“金尔力”

OTC 渠道建设所致。 

“内生+外延”双轮驱动，成长路径清晰。1）内生基本盘稳固：老龄化趋势下，

骨科用药市场确定性扩容。公司以通络祛痛膏和“两只老虎”系列为核心的骨科产

品线需求刚性，品牌力与渠道力构筑深厚护城河。公司持续丰富产品矩阵，2025

年 9 月莫匹罗星软膏等新品上市；2）外延协同效应释放：公司完成对银谷制药的

收购后，补充了呼吸科鼻喷剂等剂型，其核心品种苯环喹溴铵鼻喷雾剂已获批新增

感冒适应症，市场空间进一步打开。依托公司强大的 OTC 渠道和营销网络，呼吸

线产品有望成为新的增长极。 

高分红回馈股东，彰显发展信心。 2025 年利润分配预案为每股派现 1.10 元（含

税），分红总额 6.24 亿元，分红比例高达 82.14%，持续高分红体现公司稳健现金

增持（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 医药 

2026 年 05月 12日收盘价（元） 21.78 

总市值（百万元） 12,351.78 

流通市值（百万元） 12,324.55 

总股本（百万股） 567.12 

流通股本（百万股） 565.87 

近 3月日均成交额（百万元） 168.64 
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流及股东回报重视。 

投资建议：羚锐制药是国内中药贴膏剂龙头，品牌价值沉淀，具备多层次、宽领域

产品线。未来将持续受益国内老龄化深入带来的骨科用药市场扩容，我们看好公司

在骨科镇痛领域的领先地位及管理层的外延整合能力。预计公司 2026-2028 年实

现营收 42.73/46.99/51.34 亿元，分别同比增长 11%/10%/9%；实现归母净利润

8.73/9.93/11.09 亿元，分别同比增长 15%/14%/12%；对应 PE 估值分别为

14.3/12.6/11.3X，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险；政策风险；行业竞争加剧；成本波动风险；产品推

广不及预期；研发风险；并购整合不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2458 2280 2836 3150 3525  营业收入 3501 3853 4273 4699 5134 

现金 1228 383 1282 1410 1540  营业成本 847 770 867 965 1063 

应收票据及应收账款 472 598 579 715 708  营业税金及附加 45 52 57 63 69 

其他应收款 6 7 8 9 9  销售费用 1597 1829 2008 2185 2362 

预付账款 12 12 15 14 18  管理费用 167 216 231 244 257 

存货 435 437 627 663 898  研发费用 132 169 175 183 190 

其他流动资产 304 844 326 339 352  财务费用 -19 -5 -7 -18 -19 

非流动资产 2559 3356 3808 4405 5186  资产和信用减值损失 -1 -1 -1 -1 -1 

长期股权投资 73 73 53 33 13  其他收益 44 20 20 20 20 

固定资产 588 659 671 678 679  公允价值变动收益 0 -7 0 0 0 

无形资产 209 343 338 346 361  投资净收益 40 50 44 47 46 

其他非流动资产 1688 2281 2746 3348 4134  资产处置收益 0 7 0 0 0 

资产总计 5017 5636 6644 7555 8711  营业利润 810 887 1013 1152 1287 

流动负债 1874 2116 2872 3354 3993  营业外收入 23 2 2 2 2 

短期借款 33 392 447 854 644  营业外支出 6 10 8 9 8 

应付票据及应付账款 85 97 97 109 110  利润总额 828 879 1007 1145 1281 

其他流动负债 1756 1627 2327 2391 3239  所得税 105 117 131 149 168 

非流动负债 62 84 84 84 83  净利润 723 762 876 996 1113 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 3 3 4 4 

其他非流动负债 62 84 84 84 83  归属母公司净利润 723 760 873 993 1109 

负债合计 1937 2200 2956 3438 4076  EBITDA 878 981 1095 1231 1373 

少数股东权益 8 35 39 43 47  EPS（元/股） 1.27 1.34 1.54 1.75 1.96 

股本 567 567 567 567 567        

资本公积 341 367 367 367 367  主要财务比率      

留存收益 2181 2438 2595 2773 2972  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3073 3401 3649 4075 4588  成长能力      

负债和股东权益 5017 5636 6644 7555 8711  营业收入（%） 5.7 10.1 10.9 10.0 9.2 

       营业利润（%） 23.5 9.5 14.1 13.8 11.7 

       归属母公司净利润（%） 27.2 5.1 14.9 13.7 11.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 75.8 80.0 79.7 79.5 79.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.6 19.8 20.5 21.2 21.7 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 23.5 22.2 23.8 24.2 24.0 

经营活动现金流 876 554 1896 835 1650  ROIC（%） 22.3 20.0 21.3 20.0 21.0 

净利润 723 762 876 996 1113  偿债能力      

折旧摊销 74 98 85 93 98  资产负债率（%） 38.6 39.0 44.5 45.5 46.8 

财务费用 -19 -5 -7 -18 -19  净负债比率（%） -37.7 1.2 -21.8 -12.8 -18.7 

投资损失 -40 -50 -44 -47 -46  流动比率 1.3 1.1 1.0 0.9 0.9 

营运资金变动 102 -319 1053 -104 611  速动比率 0.9 0.6 0.8 0.7 0.6 

其他经营现金流 36 67 -66 -84 -108  营运能力      

投资活动现金流 -666 -1186 -433 -565 -734  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

资本支出 115 57 85 102 113  应收账款周转率 12.1 10.3 10.4 10.4 10.3 

长期投资 26 9 20 20 20  应付账款周转率 11.9 8.4 8.9 9.3 9.7 

其他投资现金流 -576 -1139 -368 -483 -641  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -472 -213 -619 -549 -577  每股收益（最新摊薄） 1.27 1.34 1.54 1.75 1.96 

短期借款 -108 358 55 407 -209  每股经营现金流（最新摊薄） 1.54 0.98 3.34 1.47 2.91 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.42 6.00 6.44 7.19 8.09 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 14 27 0 0 0  P/E 17.3 16.4 14.3 12.6 11.3 

其他筹资现金流 -378 -598 -675 -956 -368  P/B 4.1 3.7 3.4 3.1 2.7 

现金净增加额 -262 -846 844 -279 340  EV/EBITDA 12.9 12.6 10.6 9.6 8.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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