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市场数据  
收盘价(元) 12.13 

一年最低/最高价 8.47/13.45 

市净率(倍) 3.19 

流通A股市值(百万元) 5,326.06 

总市值(百万元) 5,326.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.81 

资产负债率(%,LF) 42.20 

总股本(百万股) 439.08 

流通 A 股(百万股) 439.08  
 

相关研究  
《方盛制药(603998)：2024 年报&25

年一季报点评：业绩符合预期，多产

品矩阵保障业绩平稳》 

2025-05-05 

《方盛制药(603998)：2024 年三季报

点评：多产品矩阵稳健发力，盈利能

力不断提升 》 

2024-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,629 1,777 2,015 2,277 2,563 

同比（%） (9.12) 9.15 13.36 13.01 12.54 

归母净利润（百万元） 186.82 255.22 309.13 376.74 450.44 

同比（%） (34.64) 36.61 21.12 21.87 19.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.58 0.70 0.86 1.03 

P/E（现价&最新摊薄） 28.51 20.87 17.23 14.14 11.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2025Q3，公司实现营收 4.2 亿元（-4.3%，同比，下同），归母净
利润 9904 万元（+8.5%），扣非归母净利 7120 万元（+36.37%），单季度
利润及扣非利润均创历史最好水平。收入下降主要系：1）部分药品集
采及价格联动，价格有所降低，但核心产品销量稳步增长；2）本期筱熊
猫药业、锐新医药不再纳入合并范围；3）呼吸品类产品收入下降。考虑
到 24Q3 公司存在较大额度非经，公司单 Q3 扣非超我们预期。 

◼ 心脑血管保持快速增长，玄七健骨片加速放量。分行业来看，2025 年
Q1-Q3，公司工业收入实现 11.6 亿元（-6.8%），主要系部分产品集采及
价格联动影响。具体来看，心脑血管收入 4.3 亿元（+13.8%），毛利率提
升至 82.7%（+1.1pct），主要系依折麦布片、血塞通片等产品销售增长较
好；呼吸系统用药实现收入 7394 万元（-59.6%），主要系季节性、疾病
图谱变化等。骨骼肌肉系统用药为 3.0 亿元，营收略有下滑，藤黄健骨
片已全面执行集采，产品单价降幅较大，但覆盖数量持续提升，销售量
同比增长。公司核心业务表现强劲，单季度收入降幅明显收窄。 

◼ 盈利能力持续提升，整体收入结构更趋优化。2025 年，公司低效商业资
产剥离，整体经营质量显著改善，此外，核心产品销量的稳步增长，规
模效益叠加精细化成本管控带来的采购成本及费用优化，有效夯实了毛
利空间。单 Q3 净利率达到 23.6%，创历史最好水平。我们认为，公司
当前已展现出不俗的经营韧性。此外，公司已与中国药科大学与中国医
学科学院药物研究所签署相关协议，受让化药 1 类创新药物 IMM-H024

原料药及制剂项目的专利权，并推进专利候选药物的研发，有望逐步建
立和强化公司的创新药管线布局，持续丰富产品矩阵，为后续发展奠定
更加坚实的基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计 2025-2027 年归母净利润为 

3.09/3.77/4.50 亿元，对应 PE 估值为 17/14/12X。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策风险，市场竞争加剧风险，研发不及预期风险等。 
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方盛制药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,138 1,298 2,076 2,542  营业总收入 1,777 2,015 2,277 2,563 

货币资金及交易性金融资产 308 542 1,109 1,604  营业成本(含金融类) 500 556 614 680 

经营性应收款项 348 374 407 467  税金及附加 31 35 40 45 

存货 376 241 441 315  销售费用 703 795 891 998 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 146 165 182 200 

其他流动资产 105 141 119 157  研发费用 139 158 175 197 

非流动资产 2,129 2,085 2,033 1,974  财务费用 12 16 14 6 

长期股权投资 239 239 239 239  加:其他收益 26 26 29 33 

固定资产及使用权资产 847 836 811 772  投资净收益 39 28 31 32 

在建工程 262 226 197 173  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 282 285 288 291  减值损失 (26) 0 0 0 

商誉 269 269 269 269  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 14 16 18 20  营业利润 285 344 420 501 

其他非流动资产 216 214 212 210  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 3,267 3,383 4,109 4,516  利润总额 286 345 420 502 

流动负债 1,299 1,181 1,541 1,511  减:所得税 36 45 55 65 

短期借款及一年内到期的非流动负债 535 615 715 795  净利润 250 300 366 436 

经营性应付款项 253 15 217 40  减:少数股东损益 (5) (9) (11) (14) 

合同负债 28 32 34 37  归属母公司净利润 255 309 377 450 

其他流动负债 483 519 576 640       

非流动负债 233 233 233 233  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 0.70 0.86 1.03 

长期借款 147 147 147 147       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 265 332 404 475 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 350 469 548 626 

其他非流动负债 68 68 68 68       

负债合计 1,532 1,414 1,774 1,744  毛利率(%) 71.85 72.42 73.03 73.45 

归属母公司股东权益 1,623 1,866 2,243 2,693  归母净利率(%) 14.36 15.34 16.54 17.58 

少数股东权益 112 103 92 78       

所有者权益合计 1,735 1,969 2,335 2,771  收入增长率(%) 9.15 13.36 13.01 12.54 

负债和股东权益 3,267 3,383 4,109 4,516  归母净利润增长率(%) 36.61 21.12 21.87 19.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 195 305 552 502  每股净资产(元) 3.70 4.25 5.11 6.13 

投资活动现金流 41 (71) (69) (68)  最新发行在外股份（百万股） 439 439 439 439 

筹资活动现金流 (122) (8) 75 52  ROIC(%) 9.83 11.15 11.78 11.90 

现金净增加额 114 226 558 487  ROE-摊薄(%) 15.73 16.57 16.80 16.72 

折旧和摊销 85 136 144 151  资产负债率(%) 46.89 41.80 43.18 38.63 

资本开支 (66) (85) (85) (85)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.87 17.23 14.14 11.82 

营运资本变动 (144) (125) 49 (80)  P/B（现价） 3.28 2.85 2.37 1.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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