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昭衍新药（603127.SH） 

订单延迟确认业绩低于预期，全年高增长依然可期 

公司发布 2019 年三季报。公司 2019 年 Q1-Q3 实现收入 3.48 亿元，同比

增长 42.95%，实现归母净利润 0.76 亿元，同比增长 33.66%，实现扣非后

归母净利润 0.60 亿元，同比增长 38.95%。Q3 单季度实现收入 1.48 亿元，

同比增长 35.86%，实现归母净利润 0.36 亿元，同比增长 4.50%，实现扣

非后归母净利润 0.32 亿元，同比增长 12.73%。 

Q3 单季度业绩低于预期，不改全年高增长趋势。公司 Q3 收入增速环比下

降主要是订单延后确认的原因：从公司的存货（存货 80%以上为公司未完

成专题的成本）角度来看，三季度末存货为 2.19 亿元，环比增加 4269 万元，

同比增长 68.26%，出现明显的未完成订单积压的情况，考虑到公司专题开

工到结题的时间区间在 3-12 个月，我们预计公司年报收入增速将有所改善。

而公司 Q3 利润端增速明显低于收入端增速主要有几方面的原因：1）动物

价格上升带来公司毛利率较去年同期有所下滑；2）人员成本增加，公司仅

Q3 单季度就增加近 200 人的员工（2019 年中报公司整体员工近千人），但

员工数量的增加主要是看好行业未来的景气度；3）股权激励费用增加，公

司 9 月 9 日完成股权激励费用首次授予，增加了仅 200 万元的股权激励费

用摊销；4）新动物房的折旧影响；5）药物警戒、临床 CRO 服务尚处于筹

备投入期，存在新业务亏损影响。这五个因素每个影响都不大，但是集中在

Q3 就导致其单季度利润增速明显低于收入增速，由于公司 Q4 利润占比较

高（17、18 年 Q4 分别占 54.66%、47.18%），固定成本开支的影响将会

相对减弱，因此全年的高增长依然可期。  

新产能逐渐释放保证国内安评业务快速增长，海外业务+产业链延伸贡献未

来增量。从存量的国内安评业务来看：受益于公司龙头地位以及行业高景气

度，公司在手订单充足，而太仓 10800 平动物房产能 4 月份已经开始投入

使用，将带来业绩的快速增长。公司目前在北京、太仓具有新药评价中心，

新增的太仓 10800 平动物房将在今、明两年贡献业绩弹性，而规划中的梧

州、重庆的新药评价中心将成为未来业绩持续增长的有力支撑。从增量业务

来看：公司收购 Biomere 是公司迈出国际化的重要一步，在美国东部将拥有

GLP 实验室，未来全球化拓展值得期待；同时，公司已经通过子公司昭衍鸣

讯、昭衍医药进入药物警戒、药物临床试验领域，进行产业链延伸，未来有

望成为公司新的利润增长点。 

盈利预测：预计公司 2019-2021 年归母净利润为 1.62、2.24、3.07 亿元，

同比增长 49.4%、38.4%、37.0%，当前股价对应 PE 为 62x、45x、33x，

维持“买入”评级。 

风险提示：国内创新药投入不及预期；竞争对手新产能释放。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 301  409  658  883  1,181  

增长率 yoy（%） 24.6  35.7  61.0  34.2  33.8  

归母净利润（百万元） 76  108  162  224  307  

增长率 yoy（%） 

 

 

47.9  41.7  49.4  38.4  37.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47  0.67  1.00  1.38  1.90  

净资产收益率（%） 13.7  16.6  20.8  22.9  24.4  

P/E（倍） 130.4  92.0  61.6  44.5  32.5  

P/B（倍） 17.9  15.3  12.8  10.2  7.9   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 医疗服务 

前次评级 买入 

最新收盘价 61.65 

总市值(百万元) 9,971.24 

总股本(百万股) 161.74 

其中自由流通股(%) 48.72 

30 日日均成交量(百万股) 1.59 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 597  690  1,029  1,178  1,826   营业收入 301  409  658  883  1,181  

现金 405  149  351  487  937   营业成本 132  192  307  401  536  

应收账款 26  39  66  75  114   营业税金及附加 3  3  5  7  9  

其他应收款 1  0  1  0  2   营业费用 6  7  12  17  25  

预付账款 5  9  13  17  24   管理费用 77  77  157  213  269  

存货 92  115  217  215  362   财务费用 -1  -3  -4  -7  -9  

其他流动资产 68  379  382  384  388   资产减值损失 2  2  3  4  6  

非流动资产 343  452  541  607  678   公允价值变动收益 1  0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   投资净收益 2  9  11  14  15  

固定投资 236  290  340  387  432   营业利润 94  126  189  263  361  

无形资产 43  48  56  57  58   营业外收入 1  2  2  2  2  

其他非流动资产 64  113  146  163  188   营业外支出 1  0  0  0  0  

资产总计 941  1,141  1,571  1,784  2,504   利润总额 93  128  191  265  363  

流动负债 311  409  710  724  1,168   所得税 17  20  29  41  56  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 76  108  162  224  307  

应付账款 13  20  33  36  56   少数股东收益 -0  -0  0  0  0  

其他流动负债 298  389  677  688  1,111   归属母公司净利润 76  108  162  224  307  

非流动负债 72  81  81  81  81   EBITDA 108  153  217  294  396  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 0.47  0.67  1.00  1.38  1.90  

其他非流动负债 72  81  81  81  81         

负债合计 383  490  791  805  1,248   主要财务比率      

少数股东权益 0  0  0  0  0   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 82  115  162  162  162   成长能力           

资本公积 261  246  200  200  200   营业收入（%） 24.6  35.7  61.0  34.2  33.8  

留存收益 215  299  409  562  771   营业利润（%） 75.9  33.8  50.2  38.8  37.2  

归属母公司股东收益 557  651  779  979  1,256   归属母公司净利润（%） 47.9  41.7  49.4  38.4  37.0  

负债和股东权益 941  1,141  1,571  1,784  2,504   盈利能力           

       毛利率（%） 56.3  53.0  53.3  54.6  54.6  

现金流表（百万元）       净利率（%） 25.4  26.5  24.6  25.4  26.0  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 13.7  16.6  20.8  22.9  24.4  

经营活动净现金流 120  176  341  244  573   ROIC（%） 10.6  14.3  18.3  20.4  22.2  

净利润 76  108  162  224  307   偿债能力           

折旧摊销 27  30  32  39  46   资产负债率（%） 40.7  42.9  50.4  45.1  49.8  

财务费用 -1  -3  -4  -7  -9   净负债比率（%） -72.5  -22.8  -45.0  -49.8  -74.6  

投资损失 -2  -9  -11  -14  -15   流动比率 1.9  1.7  1.4  1.6  1.6  

营运资金变动 23  52  164  2  245   速动比率 1.6  1.4  1.1  1.3  1.3  

其他经营现金流 -3  -2  -0  -0  -0   营运能力           

投资活动净现金流 -224  -270  -110  -91  -103   总资产周转率 0.39  0.39  0.49  0.53  0.55  

资本支出 25  130  90  65  72   应收账款周转率 13.8  12.5  12.5  12.5  12.5  

长期投资 -200  -147  0  0  0   应付账款周转率 8.1  11.6  11.6  11.6  11.6  

其他投资现金流 -398  -286  -20  -25  -31   每股指标（元/股）           

筹资活动净现金流 227  -15  -29  -17  -21   每股收益（最新摊薄） 0.47  0.67  1.00  1.38  1.90  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 0.46  1.53  2.11  1.51  3.55  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 3.45  4.03  4.82  6.05  7.76  

普通股增加 21  33  47  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 201  -15  -46  0  0   P/E 130.4  92.0  61.6  44.5  32.5  

其他筹资现金流 5  -33  -30  -17  -21   P/B 17.9  15.3  12.8  10.2  7.9  

现金净增加额 122  -106  202  137  449   EV/EBITDA 89.2  64.0  44.2  32.2  22.7  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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