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事项：

公司Q3实现营收14.43亿元（-18.09%，剔除大订单影响+12.23%），实现归
母 净 利 润 2.11亿 元 （ -59.68% ） ， 扣 非 后 归 母 净 利 润 为 2.15亿 元
（-54.02%）。

平安观点：

核心业务实现较快发展，新兴业务加速在即 

24Q3单季度，公司核心业务小分子化学CDMO实现收入11.92亿元（剔
除大订单影响后+18.89%），在整体相对困难的环境下取得较快增长；
新兴业务受国内创新药研发环境影响更大，实现收入 2.45亿元
（-13.26%），根据在手订单和执行情况，公司预期24Q4新兴业务将重
回增长态势，我们推测主要的推动力可能来自部分化学大分子项目进入

临床后期或商业化供应阶段，实现放量。 

降本增效+利用率提升，毛利率有望触底回升 

24Q3单季度综合毛利率为46.32%，环比提升5.64pct，在人民币升值环
境下实现恢复。从拆分毛利率来看，Q1-3小分子业务毛利率48.89%（上
半年为47.19%），新兴业务毛利率为19.97%（上半年为20.29%），可
见24Q3毛利率提升主要来自小分子业务毛利率的改善（降本增效和产能
利用率提升）以及小分子业务收入占比的提升。 

考虑到（1）公司降本增效持续推进，成效显著；（2）小分子工厂走出
大订单交付后的低利用率状态；（3）新兴业务中毛利率较高的合成大分
子业务有望逐步实现放量，我们认为公司毛利率迎来了触底回升。 

维持“强烈推荐”评级。根据行业投融环境现状及公司产能配置情况，调
整2024-2026年归母净利润盈利预测为9.08、11.60、14.94亿元（原
11.05、15.27、20.23亿元）。公司因上年大订单高基数因素，表观业绩

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 10,255 7,825 6,002 7,135 8,680
YOY(%) 121.1 -23.7 -23.3 18.9 21.7
净利润(百万元) 3,302 2,269 908 1,160 1,494
YOY(%) 208.8 -31.3 -60.0 27.8 28.7
毛利率(%) 47.4 51.2 44.2 45.5 46.5
净利率(%) 32.2 29.0 15.1 16.3 17.2
ROE(%) 21.1 13.0 5.0 6.0 7.2
EPS(摊薄/元) 8.98 6.17 2.47 3.16 4.06
P/E(倍) 9.6 13.9 34.7 27.2 21.1
P/B(倍) 2.0 1.8 1.7 1.6 1.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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表现较差，剔除偶发大订单，预计公司能够实现稳健增长。海外投融资环境逐步改善，叠加公司能力提升，获利能力有望

持续改善，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：1）地缘政治变化；2）全球药物创新投入和外包比例不及预期；3）药品研发失败或药品上市销售不及预期；
4）出现生产事故、监管机构警告信或其他不能满足客户需求的情况。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 12,352 13,125 14,860 17,135
现金 7,110 7,865 9,001 10,449
应收票据及应收账款 2,092 1,809 2,150 2,616
其他应收款 27 40 48 58
预付账款 90 140 167 203
存货 945 1,192 1,384 1,654
其他流动资产 2,088 2,078 2,110 2,155
非流动资产 7,415 7,245 6,924 6,514
长期投资 260 258 258 261
固定资产 4,027 4,174 4,176 4,033
无形资产 466 409 369 320
其他非流动资产 2,662 2,404 2,121 1,899
资产总计 19,767 20,370 21,784 23,649
流动负债 1,801 1,755 2,042 2,445
短期借款 12 0 0 0
应付票据及应付账款 454 489 567 678
其他流动负债 1,335 1,266 1,474 1,766
非流动负债 456 433 407 379
长期借款 106 83 57 29
其他非流动负债 350 350 350 350
负债合计 2,257 2,187 2,448 2,824
少数股东权益 30 19 13 8
股本 369 368 368 368
资本公积 9,612 9,389 9,389 9,389
留存收益 7,498 8,406 9,566 11,060
归属母公司股东权益 17,480 18,163 19,323 20,817
负债和股东权益 19,767 20,370 21,784 23,649

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 7,825 6,002 7,135 8,680
营业成本 3,822 3,349 3,888 4,647
税金及附加 74 57 68 82
营业费用 196 255 293 347
管理费用 788 810 949 1,128
研发费用 708 720 849 1,020
财务费用 -148 -21 -26 -32
资产减值损失 -21 -6 -7 -9
信用减值损失 -7 -12 -14 -17
其他收益 59 60 71 83
公允价值变动收益 17 21 19 18
投资净收益 138 138 140 143
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 2,571 1,032 1,323 1,705
营业外收入 0 1 1 1
营业外支出 14 13 13 13
利润总额 2,557 1,020 1,311 1,692
所得税 306 122 157 203
净利润 2,251 898 1,153 1,489
少数股东损益 -18 -11 -7 -4
归属母公司净利润 2,269 908 1,160 1,494
EBITDA 2,896 1,917 2,356 2,823
EPS（元） 6.17 2.47 3.16 4.06

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 3,550 1,609 1,753 2,063
净利润 2,251 898 1,153 1,489
折旧摊销 487 918 1,071 1,163
财务费用 -148 -21 -26 -32
投资损失 -138 -138 -140 -143
营运资金变动 956 -51 -313 -424
其他经营现金流 142 4 7 10
投资活动现金流 -2,691 -614 -617 -620
资本支出 1,149 750 750 750
长期投资 -1,763 0 0 0
其他投资现金流 -2,078 -1,364 -1,367 -1,370
筹资活动现金流 -542 -240 0 5
短期借款 12 -12 0 0
长期借款 -3 -24 -26 -27
其他筹资现金流 -551 -204 26 32
现金净增加额 353 755 1,136 1,448

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -23.7 -23.3 18.9 21.7
营业利润(%) -31.1 -59.8 28.2 28.8
归属于母公司净利润(%) -31.3 -60.0 27.8 28.7
获利能力

毛利率(%) 51.2 44.2 45.5 46.5
净利率(%) 29.0 15.1 16.3 17.2
ROE(%) 13.0 5.0 6.0 7.2
ROIC(%) 22.8 9.4 12.6 16.1
偿债能力

资产负债率(%) 11.4 10.7 11.2 11.9
净负债比率(%) -39.9 -42.8 -46.3 -50.0
流动比率 6.9 7.5 7.3 7.0
速动比率 6.2 6.6 6.4 6.1
营运能力

总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4
应收账款周转率 3.8 3.3 3.3 3.3
应付账款周转率 8.4 6.9 6.9 6.9
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 6.17 2.47 3.16 4.06
每股经营现金流(最新摊薄) 9.65 4.38 4.77 5.61
每股净资产(最新摊薄) 47.54 49.39 52.55 56.61
估值比率

P/E 13.9 34.7 27.2 21.1
P/B 1.8 1.7 1.6 1.5
EV/EBITDA 12.0 11.6 9.0 7.1
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