
 

 

 

 

[Table_Title] 

万联晨会 
 

[Table_MeetReportDate] 
2025 年 05 月 07 日 星期三 

 

[Table_Summary] 
概览 

核心观点 

【市场回顾】 

周二 A股三大指数集体收涨，截止收盘，沪指收涨 1.13%，深成指收

涨 1.84%，创业板指收涨 1.97%。沪深两市成交额 13359.84亿元。申

万行业方面，计算机、通信、综合领涨，银行领跌；概念板块方面，

可控核聚变、稀土永磁、华为盘古涨幅居前，重组蛋白、超级品牌、

赛马概念涨幅居后。港股方面，恒生指数收涨 0.7%，恒生科技指数收

跌 0.09%；海外方面，美国三大指数集体收跌，道指收跌 0.95%，标

普 500收跌 0.77%，纳指收跌 0.87%。 

【重要新闻】 

【国务院新闻办公室将于 5 月 7 日上午 9 时举行新闻发布会】请中

国人民银行、金融监管总局、证监会负责人介绍“一揽子金融政策支

持稳市场稳预期”有关情况，并答记者问。 

【2025 年一季度，A 股上市公司业绩整体实现“开门红”】沪深北交

易所已有 5391 家上市公司披露了一季报，其中 4068 家上市公司第

一季度归属于上市公司股东的净利润实现盈利，占比达 75.46%。专

家表示，上市公司的业绩表现在一定程度上是经济的‘晴雨表’。A股

上市公司业绩‘开门红’，意味着市场活力增强，反映出我国经济发

展具备强劲动能。 

 

研报精选 

多个消费品制造细分行业利润端有所改善 

采浆量稳步增长，产能有望贡献业绩弹性 

采浆量稳健增长，控费水平提升 

2024Q4 营收规模超百亿，先进封装盈利能力有望提升 

业绩承压,资源整合优势提升长期竞争力 

核心产品稳健增长，进口牛黄有望提升公司利润水平   

[Table_InnerMarketIndex] 国内市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 3,316.11 1.13% 

深证成指 10,082.34 1.84% 

沪深 300 3,808.54 1.01% 

科创 50 1,026.52 1.39% 

创业板指 1,986.41 1.97% 

上证 50 2,647.72 0.55% 

上证 180 8,471.34 0.96% 

上证基金 6,856.41 1.24% 

国债指数 224.79 0.03% 
 

 

[Table_InterIndex] 国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

道琼斯 40,829.00 -0.95% 

S&P500 5,606.91 -0.77% 

纳斯达克 17,689.66 -0.87% 

日经 225 36,830.69 0.00% 

恒生指数 22,662.71 0.70% 

美元指数 99.24 -0.59% 
 

 

[Table_MeetContact] 主持人: 蔡梓林 

Email: caizl@wlzq.com.cn 
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[Table_MeetContent] 

[Table_Content] 
核心观点 

 

【市场回顾】 

周二 A股三大指数集体收涨，截止收盘，沪指收涨 1.13%，深成指收涨 1.84%，创业板指

收涨 1.97%。沪深两市成交额 13359.84亿元。申万行业方面，计算机、通信、综合领涨，

银行领跌；概念板块方面，可控核聚变、稀土永磁、华为盘古涨幅居前，重组蛋白、超级

品牌、赛马概念涨幅居后。港股方面，恒生指数收涨 0.7%，恒生科技指数收跌 0.09%；海

外方面，美国三大指数集体收跌，道指收跌 0.95%，标普 500收跌 0.77%，纳指收跌 0.87%。 

【重要新闻】 

【国务院新闻办公室将于 5 月 7 日上午 9 时举行新闻发布会】请中国人民银行、金融监

管总局、证监会负责人介绍“一揽子金融政策支持稳市场稳预期”有关情况，并答记者问。 

【2025年一季度，A股上市公司业绩整体实现“开门红”】沪深北交易所已有 5391家上市

公司披露了一季报，其中 4068家上市公司第一季度归属于上市公司股东的净利润实现盈

利，占比达 75.46%。专家表示，上市公司的业绩表现在一定程度上是经济的‘晴雨表’。

A股上市公司业绩‘开门红’，意味着市场活力增强，反映出我国经济发展具备强劲动能。 

 

 

分析师  蔡梓林  执业证书编号  S0270524040001 

 

 

研报精选 

 

多个消费品制造细分行业利润端有所改善 

——轻工制造行业快评报告 

 

投资要点： 

3月规模以上工业企业利润有所改善。从利润端来看，2025年 1-3 月份，全国规模以

上工业企业实现利润总额 15,093.6亿元，同比+0.8%，相比 1-2月提升 1.1个 pct，工业

企业利润延续恢复态势。其中，3 月份规模以上工业企业利润同比+2.6%，较 1-2 月提升

2.9个 pct，企业当月利润有所改善。从收入端来看，2025年 1-3月份，全国规模以上工

业企业实现营业收入 321,395.9亿元，同比+3.4%，较 1-2月提升 0.6个 pct。其中，3月

份规模以上工业企业营收同比+4.2%，较 1-2月提升 1.4个 pct。 

多个消费品制造细分行业利润跌幅收窄。从消费品制造业细分行业来看，在 13个消

费品制造大类行业中，农副食品加工、酒饮料茶、烟草、纺织、化学纤维 5个行业利润同

比增长，其中农副食品加工利润同比+40.3%，其余 8个行业利润同比负增长，5个行业降

速超过 10%。其中，家具行业同比-40.1%、造纸同比-16.9%、文教工美同比-12.1%、木材

加工同比-11.9%、服装业同比-10.1%。相比 1-2月增速而言，农副食品加工、纺织同比涨

幅扩大，增速分别+2.5/+1.4个 pct，皮革毛皮制品、木材加工、造纸、印刷、文教工美

同比跌幅收窄，服装业、家具同比跌幅扩大。一季度在消费品以旧换新政策的支持下，可

穿戴智能设备制造、助动车制造、家用厨房电器具制造等行业利润分别增长 78.8%、65.8%、

21.7%。 

投资建议：总体来看，全国规模以上工业企业利润延续恢复态势，1-3月规模以上工

业企业实现利润总额同比+0.8%，相比1-2 月提升 1.1 个 pct，从消费品制造业细分行业

看，多个消费品行业 1-3月利润同比跌幅收窄，农副食品加工、纺织业同比涨幅扩大。建

议关注：1）食品饮料：食品饮料作为消费必选品韧性十足，业绩稳健。建议关注零食、
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白酒、啤酒、乳制品、调味品等板块龙头。2）化妆品：近期化妆品需求端出现疲软,品牌

表现分化加剧，国货崛起，建议关注化妆品龙头企业。3）黄金珠宝：短期金价快速上涨

抑制了部分黄金珠宝首饰的消费需求，中长期建议关注注重产品设计、现金流稳定且股息

率高的黄金珠宝龙头企业；4）家居、家电：随着多地以旧换新补贴的落地，将对家电、

家居需求端形成一定的刺激，利好家居、家电企业。 

风险因素：政策力度不及预期风险、宏观经济及消费恢复不及预期风险、海外市场波

动风险等。 

 

分析师  李滢  执业证书编号  S0270522030002 

 

采浆量稳步增长，产能有望贡献业绩弹性 

——派林生物（000403）点评报告 

事件: 

4月 24 日，公司发布 2024年年报和 2025年一季报。2024年，公司实现总营业收入

26.55 亿元（+14.00%）；归母净利润 7.45 亿元（+21.76%）；2025Q1，公司实现总营业收

入 3.75亿元（-14.00%）；归母净利润 0.89 亿元（-26.95%），主要受派斯菲科二期产能扩

增停产导致产品供应量同比下降的影响。 

 

投资要点: 

浆站、采浆量：公司浆站数量合计达到 38个（广东双林：已在采单采血浆站 17个，

2个建设完成等待验收；派斯菲科：已在采单采血浆站 17个，2个建设完成等待验收），

目前位居行业前三，2024年采浆量超 1,400 吨，稳居千吨级血液制品第一梯队。 

 

血制品收入：截至 2024年，公司血制品产品数量合计达到 11个，国内血液制品企业

最多为 14个品种，目前位居行业第三。公司销售端持续坚持内销外销双轮驱动策略，2024

年血制品收入 26.46 亿元，同比增长 13.82%。国内市场方面不断优化产品结构，持续拓

展销售市场，核心产品均实现较好增长，2024年，国内销售收入 265,108.46万元，同比

增长 15.70%。海外市场方面，公司持续推动海外出口战略，广东双林完成巴基斯坦静丙

销售。 

 

研发：公司在研产品进度较快的数量超过 10个，包括新一代静注人免疫球蛋白、人

纤维蛋白原、人凝血因子Ⅸ、人纤维蛋白粘合剂、人凝血酶原复合物等，未来新产品上市

有望进一步提升公司吨浆净利润和核心竞争力。 

 

未来产能提升有望贡献业绩弹性：2025 年第一季度公司营业收入和归母净利润同比

下降，主要是因为近年随着公司采浆量持续增长，公司产能已经无法满足经营发展需要，

公司下属两家全资子公司广东双林和派斯菲科均在推动二期产能扩增，派斯菲科利用

2025年春节前后停产完成二期产能扩增，年产能提升至 1,600吨并已顺利投产。2025年

第一季度公司营业收入和归母净利润同比下降主要受派斯菲科二期产能扩增停产导致产

品供应量同比下降的影响。广东双林二期产能扩增预计将于 2025年中进行投产，年产能

将提升至 1,500吨，公司年产能合计将超 3,000吨，有望保障公司 2025年度经营业绩实

现较好增长。 

 

受产品价格下调影响，毛利率水平承压。公司 2024年和 2025Q1毛利率分别为 49.13%

（同比减少 2.35个百分点）和 48.06%（同比减少 3.36个百分点），销售/管理/财务费用

率合计分别为 14.62%（同比减少 2.91个百分点）和 18.04%（同比增加 4.17个百分点）。 
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盈利预测与投资建议：血液制品作为国家重要战略性储备物资及重大疾病急救药品，

未来随着我国经济水平发展、人口老龄化、血液制品临床刚需增加、消费结构趋于合理、

血浆综合利用能力提升、血液制品出口常态化及国家加大产业扶持力度等因素影响，我国

血液制品行业未来有望持续高景气度。基于公司年报披露，我们调整公司盈利预测，预计 

公司 2025/2026/2027 年归母净利润分别为 8.91/10.42/11.59 亿元（调整前为

9.34/10.66/-亿元），对应 EPS1.22 元/股、1.42 元/股、1.59 元/股，对应 PE 为

17.96/15.37/13.82（对应 2025年 4月 30 日收盘价 21.9元），维持“买入”评级。 

 

风险因素：原材料供应不足的风险，采浆成本上升的风险，产品研发进展不达预期风

险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师  黄婧婧  执业证书编号  S0270522030001 

 

采浆量稳健增长，控费水平提升 

——天坛生物（600161）点评报告 

事件: 

3 月 29 日，公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现总营业收入 60.32 亿元

（+16.44%）；实现归母净利润 15.49亿元（+39.58%）。 

4 月 26 日，公司发布 2025 年一季报。2025Q1，公司实现总营业收入 13.18 亿元

（+7.84%）,实现归母净利润 2.44亿元（-22.90%），主要是因为产品价格下降减少的利润

大于销量增长增加的利润。 

 

投资要点: 

浆站和采浆量：公司下属成都蓉生以 1.85亿美元总金额完成中原瑞德 100%股权的收

购，公司新增一家血液制品生产企业，新增 5个在营单采血浆站，年采浆量增加百余吨。

截至 2024 年，公司下属单采血浆站分布于全国 16 个省/自治区，单采血浆站总数达 107

家，其中在营单采血浆站数量达 85家，实现血浆采集 2,781吨（+15.15%），保持国内行

业占比约 20%。浆站数量和血浆采集规模均持续保持国内领先。 

 

血制品收入：截至 2024年，公司共计拥有人血白蛋白、人免疫球蛋白、人凝血因子

等三大类、15个品种、90个血液制品生产文号，公司下辖成都蓉生、兰州血制、上海血

制、武汉血制、贵州血制、西安血制、中原瑞德七家血液制品企业。2024 年，公司血制品

收入 60.13 亿元（+16.48%），其中，人血白蛋白收入 25.10 亿元（+11.70%），静丙收入

27.58 亿元（+18.90%），其他血制品收入7.45 亿元（+25.10%），可以看出核心产品增长

稳健。 
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研发成果：2024年，成都蓉生人纤维蛋白原获得《药品补充申请批准通知书》；皮下

注射人免疫球蛋白完成Ⅲ期临床试验，国内首家递交上市许可申请，获得受理；注射用重

组人凝血因子Ⅶa 完成Ⅲ期临床试验，并于 2025 年 1 月递交上市许可申请，获得受理；

注射用重组人凝血因子Ⅷ-Fc融合蛋白开展Ⅰ期临床试验；人凝血因子Ⅸ、第四代 10%浓

度静注人免疫球蛋白（蓉生静丙®10%）新增治疗慢性炎性脱髓鞘性多发性神经根神经病

适应症获得《药物临床试验批准通知书》。兰州血制人凝血酶原复合物获得《药品注册证

书》。武汉血制人凝血酶原复合物获得《药物临床试验批准通知书》。贵州血制人凝血酶原

复合物开展Ⅲ期临床试验。 

 

毛利率承压，费用优化。公司 2024年和 2025Q1毛利率分别为 54.70%（同比增加 3.94

个百分点）和 45.87%（同比减少 10.20个百分点）；2024年和 2025Q1 销售/管理/财务费

用率合计分别为 9.64%（同比减少 3.69个百分点）和 11.48%（同比减少 0.74个百分点）。

可以看出，产品价格下降压低了公司毛利率水平，但公司费用控制水平提高。 

 

盈利预测与投资建议：血制品赛道具备高壁垒特性，产品需求稳定，公司是血制品赛

道龙头，浆站获批能力强，基于公司定期报告披露，我们 

调 整 公 司 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2025/2026/2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为

16.44/19.02/20.80 亿元（调整前为 14.45 亿元/17.46 亿元/-），对应 EPS0.83 元/股、

0.96元/股、1.05元/股，对应 PE为 22.96/19.85/18.15（对应 2025年 4月 30日收盘价

19.09元），维持“买入”评级。 

 

风险因素：原材料供应不足的风险，采浆成本上升的风险，产品研发进展不达预期风

险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析师  黄婧婧  执业证书编号  S0270522030001 

 

2024Q4 营收规模超百亿，先进封装盈利能力有望提升 

——长电科技（600584）点评报告 

报告关键要素: 

公司披露 2024 年年度报告及 2025 年第一季度报告。2024 年全年，公司实现营业收

入 359.62 亿元，同比+21.24%；实现归母净利润 16.10 亿元，同比+9.44%。2025 年第一

季度，公司实现营业收入 93.35 亿元，同比+36.44%；实现归母净利润 2.03 亿元，同比

+50.39%。 

投资要点: 

2024Q4 单季度营收超百亿，再创单季度营收新高：2024年第四季度，营收方面，公

司实现单季度营业收入 109.84亿元，同比+18.99%，环比+15.73%；毛利率方面，2024Q4

单季度毛利率为 13.34%，同比+0.17pct，环比+1.11pct；营收再创单季度历史新高，毛
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利率有所提升，主要系下游需求持续复苏，产能利用率提升。期间费用方面，2024Q4 销

售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 0.60%/3.58%/4.43%/0.32%，同比

分别+0.05pct/+1.25pct/+0.55pct/-0.93pct，期间费用整体同比+0.92pct；净利率方面，

2024Q4 单季度净利率为 4.93%，同比-0.45pct，环比+0.15pct，毛利率上升但净利率下

降，主要系费用率增长所致。归母净利润方面，2024Q4公司实现归母净利润 5.33亿元，

同比+7.28%，环比+16.63%。现金流方面，公司 2024年实现经营活动产生的现金流量净额

58.34亿元，同比+31.50%，表明公司经营业务现金造血能力良好。 

2025Q1 毛利率为近三年 Q1最高，盈利能力有所增强：2025年第一季度，营收方面，

公司实现单季度营业收入 93.35 亿元，同比+36.44%；毛利率方面，2025Q1 毛利率为

12.63%，同比+0.43pct，为近三年一季度最高。期间费用方面，2025Q1销售费用率/管理

费用率/研发费用率/财务费用率分别为 0.65%/3.05%/4.92%/0.95%，同比分别-0.14pct/-

0.23pct/-0.65pct/+0.84pct，期间费用整体同比-0.18pct；净利率方面，2025Q1单季度

净利率为 2.18%，同比+0.22pct，主要系毛利率上升及费用管控良好所致。归母净利润方

面，2025Q1 公司实现归母净利润 2.03亿元，同比+50.39%，表明盈利能力有所增强。 

先进封装业务盈利能力增强，原材料成本上涨致传统封装承压：从以先进封装业务为

主的子公司来看，2024年星科金朋实现营收 16.95亿美元，同比+5.82%，实现净利润 2.64

亿美元，同比+117.69%；长电韩国实现营收 22.00亿美元，同比+27.03%，实现净利润 0.43

亿美元，同比+20.68%；江阴长电先进实现营收 16.88 亿元，同比+35.34%，实现净利润

3.25亿元，同比+257.91%；星科金朋、长电韩国及江阴长电先进主要开展先进封装业务，

受全球半导体市场回暖影响，客户订单量增加，产能利用率提升，进而推动盈利能力有所

增强。从传统封装业务较多的子公司来看，2024 年长电宿迁工厂实现营收 10.73 亿元，

同比+28.84%，净利润则亏损 0.46亿元，且亏损幅度同比有所扩大；长电滁州工厂实现营

收 9.18亿元，同比+10.31%，净利润则亏损 0.27亿元，且同比由盈转亏，主要系传统封

装市场竞争激烈，产品价格持续承压，部分材料成本上涨，导致盈利能力承压。未来随着

公司积极升级迭代产品结构，有望逐步改善宿迁工厂及滁州工厂的盈利情况。 

下游各领域需求呈现结构性复苏，运算电子、汽车电子增幅较大：按下游应用领域对

公司 2024年营业收入进行划分，通讯电子占比 44.8%、消费电子占比 24.1%、运算电子占

比 16.2%、汽车电子占比 7.9%、工业及医疗电子占比 7.0%，除工业领域外，各下游应用

市场的收入均实现了同比两位数增长。从高增长领域来看，运算电子业务收入同比增长

38.1%，公司于 2024年内成功收购晟碟半导体 80%股权并完成并表，扩大了存储及运算电

子领域的市场份额，同时晶圆级微系统集成高端制造项目也在 2024年顺利投入生产，进

一步提升在算力领域的竞争力；汽车电子业务同比增长 20.5%，增速高于市场平均水平，

公司积极推进上海汽车电子封测生产基地建设步伐，预计 2025年下半年将正式投产，并

在未来几年内逐步释放产能，有望进一步提升汽车电子营收及市场份额。 

盈利预测与投资建议：公司 2024Q4 单季度营收超百亿，再创单季度营收新高，而

2025Q1毛利率为近三年 Q1最高，盈利能力有所增强。考虑到公司营收规模增长较快，且

未来随着先进封装业务占比提升、产品结构持续优化，公司盈利能力有望逐步提升，我们

调整公司盈利预测，预计 2025-2027年实现营业收入 402.41（调整前为 399.54）/439.51

（调整前为 434.74）/468.16亿元，预计 2025-2027年实现归母净利润 23.11（调整前为

26.22）/28.08（调整前为 30.48）/32.55 亿元，对应 2025 年 4 月 30 日的收盘价 PE 为

25.34x、20.85x、17.99x，维持“增持”评级。 

风险因素：中美科技摩擦加剧；下游需求复苏不及预期；AI 产业链发展不及预期；

技术研发不及预期；市场竞争加剧；海外市场波动风险。 

 

分析师  夏清莹  执业证书编号  S0270520050001 
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业绩承压,资源整合优势提升长期竞争力 

——华润三九（000999）点评报告 

事件: 

3 月 13 日，公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现总营业收入 276.17 亿元

（+11.63%）；归母净利润 33.68亿元（+18.05%）。 

4 月 29 日，公司发布 2025 年一季报。2025Q1，公司实现总营业收入 68.54 亿元（-

6.04%）；归母净利润 12.70亿元（-6.87%）。 

 

投资要点: 

CHC：在去年流感高发高基数的情况下，今年一季度感冒品类终端的实际动销情况相

比较弱。公司感冒药，胃药，皮肤药保持平稳发展态势。 

公司今年新上市一个 3.2 类新药 999 益气清肺颗粒，作为呼吸品类重要补充，助力

公司在呼吸感冒品类形成更有竞争壁垒的护城河。 

 

处方药：公司不断提升处方药产品线学术价值和竞争力，并积极拥抱国药业务的集

采。公司一季度完成对天士力 28%的股权的收购，持续提升行业整合优势。随着集采推进，

昆药集团有望获取更多空白市场新增空间。公司通过昆药渠道变革，三七产品赋能等强化

精品国药行业定位，二季度有望进一步提升品牌和渠道的协同发力。整体看，华润三九、

天士力、昆药集团三家上市公司未来有望持续发挥各自禀赋核心能力，深化协同各自差异

化优势。 

 

费用率方面，2025Q1 销售/管理/财务费用率分别为 21.86%/5.13%/0.02%,合计

27.01%,同比增加 1.28个百分点；2025Q1实现毛利率 53.28%，同比减少 0.14个百分点。

公司一季度研发投入稳健，公司重视大品种二次开发，药材资源优化与工艺提升，围绕核

心产品如 999 感冒灵、999天和骨通贴膏等，开展药材资源优化、工艺改进和质量提升工

作，提升产品品质和市场竞争力。同时，积极布局数字化与智能制造转型，推进数字化转

型，通过 AI 技术和智能制造提升生产效率和产品质量，构建全产业链竞争优势。 

 

盈利预测与投资建议：公司是中药 OTC 领域龙头企业，在强大的收购实力基础上不断

丰富中药产业链布局，未来有望实现院内院外市场双轮驱动发展。在不考虑收购天士力影

响的情况下，根据公司披露公告，我们调整公司盈利预测，预计 2025/2026/2027年归母

净利润分别为 39.38/45.06/51.39 亿元（调整前为 38.17 亿元/42.28 亿元/-），对应

EPS3.07元/股、3.51元/股、4.00元/股，对应 PE为 13.41/11.72/10.28（对应 2025年

4月 30日收盘价 41.12元），维持“买入”评级。 

 

风险因素：呼吸品类发病率变化、中药配方颗粒品种省级联采实施、集采提质扩面、

DRG/DIP支付方式在全国范围内推广等可能带来的影响 
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核心产品稳健增长，进口牛黄有望提升公司利润水平 

——片仔癀（600436）点评报告 

事件: 

4月 26日，公司发布 2024年年报。2024年公司实现总营业收入 107.88亿元（+7.25%）；

实现归母净利润 29.77亿元（+6.42%）。 

4 月 30 日，公司发布 2025 年一季报。2025 年 Q1,公司实现总营业收入 31.42 亿元

（-0.92%）；实现归母净利润 10.00亿元（+2.59%）。 

 

投资要点: 

公司医药工业 2024 年和 2025Q1 收入分别为 56.63 亿元（+17.94%）和 18.74 亿元

（+13.31%）；医药流通领域 2024年和 2025Q1收入分别为 40.84亿元（-2.87%）和 10.14

亿元（-19.11%），受医保政策变化、消费市场萎缩等叠加影响，医药流通业收入同比减少；

化妆品 2024 年和 2025Q1收入分别为 7.52 亿元（+6.41%）和 1.97亿元（-1.17%）。 

 

公司核心产品片仔癀系列产品稳健增长 

公司强化市场策划及拓展销售渠道，核心产品片仔癀系列产品销售增加。肝病用药

2024 年和 2025Q1 分别实现收入 53.10 亿元（+18.98%）和 18.33 亿元（+21.83%）。公司

着力发展重点区域的片仔癀国药堂（博物馆）合作伙伴，主要覆盖二线及以上城市及经济

百强县核心商圈，重点填补中西部、长江经济带及境外空白市场；截至 2025年一季度末，

公司新签约名医 15名，新增开设 32家名医馆（国医馆）、国药堂。 

心脑血管用药 2024年和 2025Q1分别实现收入 2.84亿元（+7.03%）和 0.22亿元（-

81.36%）。 

 

原材料价格上涨压缩利润空间 

根据公司公告表述，根据康美中药网数据统计，天然牛黄近期的市场价格仍维持在高

价（160万元/公斤）。2025年 4月，国家药监局海关总署发布《关于允许进口牛黄试点用

于中成药生产有关事项的公告》，福建省被列入到试点区域。未来，公司核心产品原材料

紧缺现状有望得到缓解，有利于提升公司利润水平。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

盈利预测与投资建议：公司核心产品片仔癀具备稀缺性。根据公司公告披露，我们调

整公司盈利预测，预计 2025/2026/2027 年归母净利润分别为 32.80 亿元/38.07 亿元

/42.48亿元（前预测值为 38.25亿元/43.69 亿元/-），对应 EPS5.44元/股、6.31元/股、
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7.04元/股，对应 PE为 37.77/32.54/29.16（对应 2025年 4月 30日收盘价 205.33元），

维持“买入”评级。 

 

风险因素：原材料供给不足风险：资源紧缺、价格上涨对片仔癀原材料的供给造成了

挑战，未来将对片仔癀及系列产品的成本产生上升压力；研发不达预期风险：公司布局多

个在研新药，产品研发分别处于临床前及进入临床研究阶段。由于药品研发的特殊性，具

有周期长、环节多、风险高等特点，容易受到某些不可预测因素的影响；安宫牛黄丸增长

不达预期风险：安宫牛黄丸市场存在多个品牌，公司产品上市时间较晚 
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