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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.24 

流通 A 股(亿股) 3.44 

52 周内股价区间(元) 11.75-28.28 

总市值(亿元) 84.84 

总资产(亿元) 48.36 

每股净资产(元) 8.74 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  推荐逻辑：1）集采影响逐步减弱，新产品有望逐步落地；2）公司创新研发提

速，在研Ⅰ类创新药项目达 14个，未来 3年，每年将有 2-3个创新药进入临床

研究阶段；3）HY-0007 适应症广，市场潜力大，创新性强。 

 公司累计上市产品达 43个，境外收入占比逐步提升。截至 2025年上半年，公

司累计上市产品数量达 43个，其中肿瘤治疗领域 24个，其他治疗领域 19个。

截至 2025 年上半年，公司在海外累计共 25 个产品获批上市，在 68 个国家和

地区实现销售；公司新增获批 50个海外注册批件，累计获得国外自主和授权合

作方产品注册批件超过 450项，已覆盖 70个国家。公司境外收入占比逐步提升，

境外收入占比由 2023年的 9.1%逐步提升至 2025年上半年的 20%。2025年上

半年，公司境内营业收入 3.6 亿元，占比 80%；境外营业收入 0.9 亿元，占比

20%。 

 加速研发布局，全面拥抱创新。在Ⅰ类创新药上，公司在研 I 类创新药项目有

14 个，包括双靶点小分子项目、三抗/ADC 生物药项目，并有 5 个改良型新药

项目。预计未来 3 年，每年都将有 2-3 个创新药进入临床研究阶段。 

 HY-0007 治疗安全窗优异，目前处于临床Ⅰ/Ⅱ期。HY-0007是汇宇制药全资子

公司汇宇海玥自主研发的抗 PD-1、抗 TIGIT、IL-15/IL-15Rα双抗融合蛋白，

注册分类为 1 类创新型治疗用生物制品。体外药效学研究表明，HY-0007 通过

特殊设计获得的多抗分子在等摩尔数情况下，刺激人免疫细胞因子 IFN-γ分泌

水平比三个靶点联合用药表现出更优的潜力。HY-0007目前处于临床Ⅰ/Ⅱ期。 

 盈利预测：我们预计公司 2025-2027年营业收入分别为 10.4、10.9和 12亿元。 

 风险提示：研发不及预期风险、商业化不及预期风险、医药政策风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1094.38  1039.66  1091.65  1200.81  

增长率 18.05% -5.00% 5.00% 10.00% 

归属母公司净利润（百万元） 325.39  58.92  84.06  100.96  

增长率 132.78% -81.89% 42.66% 20.11% 

每股收益EPS（元） 0.77  0.14  0.20  0.24  

净资产收益率 ROE 8.18% 1.47% 2.08% 2.47% 

PE 26.05  143.85  100.84  83.96  

PB 2.13  2.12  2.10  2.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 汇宇制药：由仿到创，全面拥抱创新 

由仿到创，重点推进高壁垒仿制药的研发进度。汇宇制药成立于 2010 年，是一家研发

驱动的综合制药企业，主要从事抗肿瘤和注射剂药物的研发、生产和销售。生产基地位于内

江市国家级经济技术开发区，研发中心坐落于成都市天府国际生物城，并且在美国、英国和

爱尔兰等地设有子公司。在仿制药上，公司严格把握立项标准，实施“高壁垒+高投入产出

比+首仿”的立项策略，尤其关注复杂注射剂。截至 2025 年 6 月 30 日，公司累计上市药品

达到 43 个，累计自主持有、授权合作方持有药品批件超过 450 个，累计待批上市注册申请

超过 250 个。 

图 1：公司境内外上市产品 

 

数据来源：公司宣传资料，西南证券整理 

加速研发布局，全面拥抱创新。在Ⅰ类创新药上，公司在研 I 类创新药项目有 14 个，

包括双靶点小分子项目、三抗/ADC 生物药项目，并有 5 个改良型新药项目。预计未来 3 年，

每年都将有 2-3 个创新药进入临床研究阶段。 
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图 2：公司在研Ⅰ类创新药项目 

 

数据来源：公司宣传资料，西南证券整理 

集采影响减弱，2025 年上半年扣非归母净利润达 0.5 亿元（+11.6%）。2024 年，公司

营业收入达 10.9 亿元（+18.1%），扣非归母净利润为 0.9 亿元（+39.6%）；2025 年上半年，

公司营业收入达 4.5 亿元（-14.9%），扣非归母净利润为 0.5 亿元（+11.6%）。近年来，受国

家集采常态化的影响，公司存量品种受到价格下降，中选区域减少等影响，进而导致公司主

营业务收入下滑。 

图 3：2022-2025H1 公司营业收入（亿元）  图 4：2022-2025H1 公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司报告，西南证券整理  数据来源：公司报告，西南证券整理 

2025 年上半年，公司销售费用达 1.7亿元（ -15.4%），管理费用达 0.4亿元（+11.4%），

研发费用达 1.5 亿元（+1.1%）。近年来，公司在研发高壁垒、、高投入产出比和力争首仿的

优质仿制药的同时，积极推进肿瘤治疗领域生物创新药和小分子创新药的研发。生物创新药

的项目聚焦于三抗、抗体偶联药物（ADC），小分子创新药则定位于双靶点小分子，针对肿

瘤治疗中尚未很好解决的临床需求，如耐药、提高疗效、降低多药联用的不良反应等，达到

提高 ORR，实现持久 PFS 和 OS 的目标。 
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图 5：2022-2025H1 公司销售费用、管理费用及研发费用（亿元） 

 

数据来源：公司报告，西南证券整理 

2 仿制药业务：集采影响减弱，境外收入占比逐步提升 

截至 2025 年上半年，公司累计上市产品数量达 43 个，其中肿瘤治疗领域 24个，其他

治疗领域 19 个。公司在复杂注射剂研发方面，蔗糖铁、羧基麦芽糖铁、兰瑞肽、紫杉醇白

蛋白已递交申报生产注册申请，戈舍瑞林、两性霉素脂质体等多个复杂注射剂产品正有序研

发中。 

表 1：公司上市产品汇总 

领域  通用名  适应症  上市及集采情况  

肿瘤治疗 

领域  

注射用氨磷汀  
抗肿瘤辅助用药  

2024 年获批，通过一致性评价  

注射用左亚叶酸钙  2024 年获批，通过一致性评价  

注射用环磷酰胺  

血液肿瘤  

2024 年获批，通过一致性评价  

注射用地西他滨  2024年获批，通过一致性评价；省级联盟接续中标，执行标期内 

克拉屈滨注射液  2024 年获批，通过一致性评价  

甲氨蝶呤注射液  2024 年获批，通过一致性评价  

注射用盐酸美法仑  

实体肿瘤  

2025 年获批，通过一致性评价  

注射用塞替派  2025 年获批，通过一致性评价  

甲氨蝶呤注射液  2024 年获批，通过一致性评价  

注射用盐酸吉西他滨  2024年获批，通过一致性评价；省级联盟接续中标，执行标期内 

注射用甲氨蝶呤  2023 年获批，通过一致性评价  

氟尿嘧啶注射液  2023 年获批，通过一致性评价  

氟维司群注射液  晚期乳腺癌  2023 年获批，通过一致性评价；中标第九批集采，执行标期内  

注射用盐酸表柔比星  实体肿瘤  2023 年获批，通过一致性评价  

普乐沙福注射液  
非霍奇金淋巴瘤和多发性骨髓

瘤造血干细胞自体移植  
2022 年获批，通过一致性评价  

注射用硼替佐米  多发性骨髓瘤及套细胞淋巴瘤  2022年获批，通过一致性评价；省级联盟接续中标，执行标期内 

盐酸帕洛诺司琼注射液  实体肿瘤  2022 年获批，通过一致性评价  
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领域  通用名  适应症  上市及集采情况  

伊立替康注射液  2021 年获批，通过一致性评价  

注射用盐酸苯达莫司汀  2021年获批，通过一致性评价；省级联盟接续中标，执行标期内 

奥沙利铂注射液  2021年获批，通过一致性评价；省级联盟接续中标，执行标期内 

紫杉醇注射液  2021年以前获批，通过一致性评价；省级联盟接续中标，执行标期内 

注射用阿扎胞苷  2021年以前获批，通过一致性评价；省级联盟接续中标，执行标期内 

多西他赛注射液  2021年以前获批，通过一致性评价；省级联盟接续中标，执行标期内 

注射用培美曲塞二钠  2021年以前获批，通过一致性评价；省级联盟接续中标，执行标期内 

其他治疗 

领域  

注射用硫酸多黏菌素 B 

抗感染药物  

2025 年获批，通过一致性评价  

注射用替考拉宁  2024 年获批，通过一致性评价  

吗啉硝唑氯化钠注射液  2024 年获批，通过一致性评价  

醋酸奥曲肽注射液  内分泌系统  2024 年获批，通过一致性评价  

美索巴莫注射液  镇痛药及麻醉科用药  2024 年获批，通过一致性评价  

乙酰半胱氨酸注射液  外科及其他药物  2024 年获批，通过一致性评价  

法莫替丁注射液  消化系统  2024 年获批，通过一致性评价  

二羟丙茶碱注射液  呼吸系统  2024 年获批，通过一致性评价  

尼莫地平注射液  神经系统  2024 年获批，通过一致性评价  

注射用盐酸罗沙替丁醋酸酯 消化系统  2024 年获批，通过一致性评价  

苯磺顺阿曲库铵注射液  
用于手术和其他操作  

以及重症监护治疗  
2023 年获批，通过一致性评价  

注射用唑来膦酸浓溶液  骨质疏松症，变形性骨炎，恶性肿

瘤骨转移引起的高钙血症和骨痛症 

2023 年获批，通过一致性评价  

唑来膦酸注射液  2023 年获批，通过一致性评价  

硫代硫酸钠注射液  氰化物及砷、汞、铅、铋、碘等中毒 2023 年获批，通过一致性评价  

米力农注射液  急性失代偿性心力衰竭  2023 年获批，通过一致性评价  

丙戊酸钠注射用浓溶液  
癫痫  

2022 年获批，通过一致性评价；中标第八批集采，执行标期内  

左乙拉西坦注射用浓溶液  2022年获批，通过一致性评价；省级联盟接续中标，执行标期内 

亚叶酸钙注射液  
高剂量甲氨蝶呤解救治疗；氟尿

嘧啶增效剂；巨幼细胞性贫血  
2025 年获批，通过一致性评价  

卡络磺钠注射液  
泌尿系统、上消化道、呼吸道 和妇产

科出血，疾病手术出血的预防及治疗 
2025 年获批，通过一致性评价  

数据来源：公司报告，西南证券整理 

截至 2025 年上半年，公司在海外累计共 25个产品获批上市，在 68个国家和地区实现

销售；公司新增获批 50 个海外注册批件，累计获得国外自主和授权合作方产品注册批件超

过 450 项，已覆盖 70 个国家，同时已递交国外注册的申请（含自主和授权合作方申请）为

71 项，累计待批的注册申请超过 250 项，区域市场包含北美洲、欧洲等国际主流市场，持

续为公司国际化战略提供强有力的支撑。 

公司境内产品收入前三名的品种分别是奥沙利铂、培美曲塞和普乐沙，2025 年上半年

销售占比分别为 29.8%、12.7%和 10.7%；境外产品收入前三名的品种分别是阿扎胞苷、多

西他赛和普乐沙福，2025 年上半年销售占比分别为 39%、11%和 9%。 
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图 6：公司境内产品销售占比  图 7：公司境外产品销售占比 

 

 

 

数据来源：公司宣传资料，西南证券整理  数据来源：公司宣传资料，西南证券整理 

公司境外收入占比逐步提升。2025 年上半年，公司境内营业收入 3.6 亿元，占比 80%；

境外营业收入 0.9 亿元，占比 20%。近年来，公司境外收入占比逐步提升，境外收入占比由

2023 年的 9.1%逐步提升至 2025 年上半年的 20%。 

图 8：2023-2025 年境内和境外收入占比 

 
数据来源：公司报告，西南证券整理 

3 创新药业务：创新驱动，多抗/ADC/小分子药物齐头并进 

3.1 HY-0007（PD-1/TIGIT/IL-15）：目前处于临床Ⅰ期，治疗安全

窗优异 

HY-0007 治疗安全窗优异。HY-0007 是汇宇制药全资子公司汇宇海玥自主研发的抗

PD-1、抗 TIGIT、IL-15/ IL-15Rα双抗融合蛋白，注册分类为 1 类创新型治疗用生物制品。 

体外药效学研究表明，HY-0007 通过特殊设计获得的多抗分子在等摩尔数情况下，刺激

人免疫细胞因子 IFN-γ 分泌水平比三个靶点联合用药表现出更优的潜力。 
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体内药效学研究结果显示，注射用 HY-0007 对 PD-1 抗体耐药的肿瘤模型仍然具有良好

的药效；体内药效机制研究结果表明，注射用 HY07121 能够诱导 stem-like T 细胞及 NKT

细胞相关基因的表达上调，促进 CD8+T细胞及 NK 细胞在瘤内的扩增和浸润。 

图 9：HY-0007 结构   图 10：HY-0007 治疗安全窗优异 

 

 

 

数据来源：公司宣传资料，西南证券整理  数据来源：公司宣传资料，西南证券整理 

HY-0007 目前处于临床Ⅰ/Ⅱ期。HY-0007 于 2024 年 9 月收到国家药监局下发的《药

品临床试验批准通知书》，于 2024 年 10 月完成首例受试者给药。Ⅰ期试验题目为“一项评

价注射用 HY07121 在晚期恶性实体瘤患者中的安全性、耐受性、药代动力学特征和初步临

床有效性的多中心、开放的 I/II期临床研究”。共设置了 6 个剂量组，分别是

5/25/75/150/300/600ug/kg，3 周为 1 个周期。 

图 11：HY-0007Ⅰ /Ⅱ期试验设计 

 
数据来源：公司宣传资料，西南证券整理 
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3.2 HY-0006（SOS1 抑制剂）：联合治疗有望解决肺癌未满足的

临床需求 

SOS1 靶点与非小细胞肺癌、结直肠癌、胰腺癌等多种实体瘤关系密切。SOS1 为新型

抗肿瘤靶点，SOS1 抑制剂可通过抑制 SOS1 蛋白与 KRAS 蛋白相互作用，抑制肿瘤细胞恶

性进程，可用于非小细胞肺癌、结直肠癌、胰腺癌等多种实体瘤的治疗。目前已上市的 KRAS 

G12C 抑制剂如索托拉西布（Sotorasib）、阿达格拉西布（Adagrasib）以及第三代 EGFR 抑

制剂奥希替尼均普遍存在耐药现象，SOS1 作为 RTK-RAS 及其下游信号通路调节枢纽，

SOS1抑制剂可以与KARS抑制剂、EGFR抑制剂联用有望发挥协同增效、克服耐药的作用，

具有解决未满足的临床需求的潜力。 

图 12：SOS1 蛋白相关的信号通路 

 

数据来源：《SOS1 蛋白相关的信号通路》，西南证券整理 

目前，全球共 4 款 SOS1 抑制剂处于临床阶段，其中泽璟制药的 ZG2001 和汇宇制药

的 HY-0006 处于Ⅰ/Ⅱ期临床，人福医药的 HW071021 和勃林格殷格翰的 BI1701963 处于

临床Ⅰ期，石药集团的 SYH2038 和先声药业的 SIM0506 正申报临床。目前，尚未有产品披

露过临床数据。 

表 2：SOS1 抑制剂在研药物 

药品名称  靶点  研发机构  疾病  研发阶段（中国）  研发阶段（美国）  

ZG2001 SOS1 泽璟制药  实体瘤  I/II期临床  临床前  

HY-0006/HYP-6589 SOS1 汇宇制药  实体瘤  I/II期临床  临床前  

HW071021 SOS1 人福医药  实体瘤  I期临床  临床前  

BI 1701963 SOS1 Boehringer Ingelheim 实体瘤  I期临床  I期临床  

SYH2038 SOS1 石药集团  实体瘤  申报临床  临床前  

SIM 0506 SOS1 先声药业  实体瘤  申报临床  临床前  

数据来源：医药魔方，西南证券整理 
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HY-0006 临床前疗效和安全性良好。在临床前研究中，HY-0006 与奥希替尼联用具有显

著协同增效、克服耐药的潜力，疗效和安全性优于奥希替尼联用含铂化疗。安全性方面，

HY-0006 无脱靶安全性风险，安全性良好。 

图 13：HY-0006 与奥希替尼联用具有显著协同增效、克服耐药的潜力 

  

数据来源：公司宣传资料，西南证券整理 

HY-0006 的Ⅰ/Ⅱ期研究题目为“一项评估 HYP-6589 单药治疗晚期实体瘤以及联合酪

氨酸激酶抑制剂治疗靶点驱动基因阳性的晚期 NSCLC 患者的安全性、耐受性、药代动力学

和有效性的开放性、多中心、多队列的 I/II期研究”，研究设置 200/400/800/1200/1600 五

个剂量组，21 天为一个周期。 

图 14：HY-0006Ⅰ /Ⅱ期临床试验信息 

 
数据来源：公司宣传资料，西南证券整理 

3.3 HY0001a（CDCP1 ADC）：全球唯一处于临床阶段的 CDCP1 

ADC 

CDCP1 在多种肿瘤中呈现出高表达，在正常组织中不表达或低表达。CDCP1 是 I类单

次跨膜糖蛋白，全长 CDCP1 蛋白含有 836 个氨基酸，包含 29 个氨基酸的氨基端信号肽、

细胞外结构域、跨膜结构域和胞质结构域。CDCP1 的表达失调与多种肿瘤的发生相关，并
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且驱动或参与多种恶性肿瘤的迁移及侵袭过程，在肿瘤发生发展中扮演极其重要的角色。

CDCP1 可通过调节肿瘤内细胞因子（如 IL-2）活性影响肿瘤免疫反应，进而影响治疗效果。

CDCP1 成为目前抗肿瘤药物研发领域的热门靶点之一。 

HY0001a 是全球唯一一款处于临床阶段的 CDCP1 ADC。HY0001a 是公司全资子公司

汇宇海玥自主研发的一款 CDCP1 ADC 药物，为 1 类创新型治疗用生物制品，用于治疗晚期

实体瘤。目前，HY-001a 是全球唯一一款处于临床阶段的 CDCP1 ADC。 

表 3：CDCP1 ADC 在研药物  

药品名称  靶点  研发机构  疾病  研发阶段（中国）  研发阶段（美国）  

HY0001a CDCP1 ADC 汇宇制药  实体瘤  I/II期临床  临床前  

WO'236A1 CDCP1 ADC NextCure 癌症  临床前  临床前  

WO'366A1 CDCP1 单抗  Pheon Therapeutics 癌症  临床前  临床前  

IDP-001 EGFR/CDCP1 ADC InduPro Therapeutics 肺癌  临床前  临床前  

数据来源：医药魔方，西南证券整理 

HY0001a 在体外研究中均体现出明显肿瘤杀伤活性，并在多种肿瘤体内模型中均体现

出明显抑制肿瘤生长活性。HY0001a 的安全性研究结果类似于已上市的 vc-MMAE 类 ADC

产品，未观察到其他异常。心血管、呼吸系统和中枢神经系统中未观察到异常。后续 HY0001a，

对于克服肿瘤转移，或对肿瘤转移病人具有巨大的治疗潜力，同时可以和 HER2，TKI 治疗

联用或针对 HER2, TKI治疗无效病人患者均有一定治疗潜力。  

图 15：HY-0001a 作用机制 

 

数据来源：公司宣传资料，西南证券整理 

HY0001a 于 2025 年 7 月完成Ⅰ/Ⅱ期首例受试者给药。Ⅰ期研究的试验题目为“评价

注射用 HY0001a 在晚期恶性实体瘤患者中的安全性、耐受性、药代动力学特征和初步临床

有效性的多中心、开放的 I/II 期临床研究”，共设置 0.3/1/1.5/2/2.5/3mg/kg 六个剂量组，3

周为 1 个周期。
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图 16：HY-0001 Ⅰ/Ⅱ期临床试验信息 

 

数据来源：公司宣传资料，西南证券整理 

3.4 HY-0005（CD3/MSLN/PD-L1）：临床前有效性和安全性良好 

HY-0005（HY05350）是一款以 CD3、MSLN、PD-L1 为靶点的三特异性抗体，专门针

对晚期实体瘤的治疗，目前处于临床Ⅰ期。截至目前，国内外尚无同类靶点产品获得批准上

市。 

HY-0005 能够借助 CD3 抗体识别并引导 T细胞，通过 MSLN 抗体和 PD-L1 抗体精准识

别并锁定肿瘤细胞。同时，PD-L1 抗体的作用在于解除肿瘤细胞对 T细胞的免疫抑制，从而

重新激活免疫细胞。在多种实体瘤如胃癌、肺癌、胰腺癌中，MSLN 的表达水平显著高于正

常组织。早期临床前研究显示，HY05350 在抗肿瘤方面表现出色，且安全性良好，具有显

著的临床开发潜力。食蟹猴重复给药毒理研究提示，HY05350 具有良好的安全性及体内暴

露特征，相关发现与 TCE 产品类似，除 CRS 反应外，未见其他明显毒性反应，且预激可明

显改善 CRS 反应。 

图 17：HY-0005 临床前有效性和安全性良好 

 

数据来源：公司宣传资料，西南证券整理 
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HY-0005 于 2025 年 8 月完成 I/Ⅱ期临床试验首例受试者给药，Ⅰ/Ⅱ期临床的试验题目

为“评价注射用 HY05350 在 MSLN 阳性晚期实体瘤患者中的安全性、耐受性、药代动力学

特 征 和 初 步 临 床 有 效 性 的 多 中 心 、 开 放 标 签 的 I/II 期 临 床 研 究 ”， 共 设 置

0.03-0.1/0.3-1/3/10/30/100/300/600ug/kg 八个剂量组，2 周为一个周期。 

图 18：HY-0005 Ⅰ/Ⅱ期临床试验信息 

 
数据来源：公司宣传资料，西南证券整理 

4 关键假设及收入预测 

关键假设： 

假设：仿制药业务近年来受带量采购影响，销售承压，假设 2025-2027 年收入增速分别

为-5%、5%和 10%，假设 2025-2027 年毛利率分别为 80%、81%和 82%。 

我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 10.4、10.9 和 12 亿元。 

表 4：公司收入预测（亿元） 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

仿制药收入  10.9 10.4 10.9 12 

增速  18% -5% 5% 10% 

毛利率  83.5% 80% 81% 82% 

数据来源：wind，西南证券 

5 风险提示 

研发不及预期风险、商业化不及预期风险、医药政策风险等。 
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附表：财务预测与估值  

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

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2328.24  2098.11  2432.61  2797.55  营业收入 1094.38  1039.66  1091.65  1200.81  

应收票据及账款 55.55  48.44  50.87  55.95  营业成本 181.51  207.93  207.41  216.15  

预付账款 19.93  17.59  18.47  20.32  税金及附加 7.91  6.88  7.22  7.95  

其他应收款 2.53  5.72  6.01  6.61  销售费用 431.09  409.54  430.01  473.01  

存货  159.92  170.90  142.06  118.44  管理费用 80.47  76.45  80.27  88.29  

其他流动资产 778.17  664.82  618.06  574.87  研发费用 327.72  311.34  326.91  359.60  

流动资产总计 3344.35  3005.60  3268.09  3573.74  财务费用 -22.12  4.87  -7.93  -9.15  

长期股权投资 89.66  89.36  89.06  88.76  资产减值损失 -14.81  -6.47  -6.79  -7.47  

固定资产 987.76  857.69  713.82  556.14  信用减值损失 1.81  1.72  1.81  1.99  

在建工程 528.71  440.60  352.48  264.36  其他经营损益 -0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 60.57  45.18  29.08  12.27  投资收益 13.82  16.20  16.20  16.20  

长期待摊费用 1.08  0.54  0.00  0.00  公允价值变动损益 239.86  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 153.49  149.21  144.93  140.64  资产处置收益 -0.30  -0.10  -0.10  -0.10  

非流动资产合计 1821.28  1582.58  1329.36  1062.16  其他收益 20.27  20.27  20.27  20.27  

资产总计 5165.63  4588.18  4597.45  4635.90  营业利润 348.43  54.28  79.14  95.85  

应付票据及账款 197.03  183.96  183.50  191.23  营业外收入 7.59  7.79  7.79  7.79  

其他流动负债 359.43  349.31  321.91  308.05  营业外支出 6.32  3.79  3.79  3.79  

流动负债合计 1136.75  533.27  505.41  499.27  其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 349.70  58.28  83.14  99.85  

其他非流动负债 55.50  55.50  55.50  55.50  所得税 33.80  0.00  0.00  0.00  

非流动负债合计 55.50  55.50  55.50  55.50  净利润 315.90  58.28  83.14  99.85  

负债合计 1192.25  588.77  560.91  554.77  少数股东损益 -9.49  -0.65  -0.92  -1.11  

股本  423.60  423.60  423.60  423.60  归属母公司股东净利润 325.39  58.92  84.06  100.96  

资本公积 2487.30  2487.30  2487.30  2487.30  EBITDA 408.34  301.55  328.12  357.60  

留存收益 1068.15  1094.82  1132.87  1178.58  NOPLAT 85.19  59.25  71.30  86.79  

归属母公司权益 3979.04  4005.72  4043.77  4089.47  EPS(元) 0.77  0.14  0.20  0.24  

少数股东权益 -5.66  -6.31  -7.23  -8.34       

股东权益合计 3973.38  3999.41  4036.54  4081.13  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益合计 5165.63  4588.18  4597.45  4635.90  成长能力     

     营收增长率 18.05%  -5.00%  5.00%  10.00%  

     营业利润增长率 180.16%  -84.42%  45.80%  21.12%  

     EBIT 增长率  262.56%  -80.72%  19.09%  20.60%  

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E EBITDA 增长率  163.55%  -26.15%  8.81%  8.98%  

税后经营利润 315.90  17.92  42.80  59.53  归母净利润增长率 132.78%  -81.89%  42.66%  20.11%  

折旧与摊销 80.76  238.40  252.92  266.90  经营现金流增长率 262.98%  16.19%  8.47%  12.57%  

财务费用 -22.12  4.87  -7.93  -9.15  盈利能力         

投资损失 -13.82  -16.20  -16.20  -16.20  毛利率 83.41%  80.00%  81.00%  82.00%  

营运资金变动 40.23  -3.17  -5.85  3.15  净利率 28.87%  5.61%  7.62%  8.32%  

其他经营现金流 -158.00  40.47  40.47  40.47  营业利润率 31.84%  5.22%  7.25%  7.98%  

经营性现金净流量 242.96  282.29  306.21  344.69  ROE 8.18%  1.47%  2.08%  2.47%  

资本支出 102.53  0.00  0.00  0.00  ROA 6.30%  1.28%  1.83%  2.18%  

长期投资 377.98  0.00  0.00  0.00  ROIC 4.39%  2.95%  4.09%  5.70%  

其他投资现金流 -5.00  104.98  66.37  66.36  估值倍数         

投资性现金净流量 270.46  104.98  66.37  66.36  P/E 26.05  143.85  100.84  83.96  

长期借款 -2.05  0.00  0.00  0.00  P/S 7.75  8.15  7.76  7.06  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 2.13  2.12  2.10  2.07  

资本公积增加 1.98  0.00  0.00  0.00  股息率 2.30%  0.38%  0.54%  0.65%  

其他筹资现金流 -239.78  -37.12  -38.08  -46.10  EV/EBIT 13.64  98.42  79.20  62.79  

筹资性现金净流量 -86.30  -617.41  -38.08  -46.10  EV/EBITDA 10.94  20.61  18.15  15.92  

现金流量净额 427.18  -230.14  334.50  364.94   EV/NOPLAT 52.44  104.90  83.54  65.61  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。  

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司签约客户使用，若您并

非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、

阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。  
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