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 [Table_Title] 
业绩边际改善趋势明确，2025 年有望实现双

位数增长 

 

[Table_ReportDate] 2025 年 03月 18日 
 

 

[Table_Summary] 事件：2025 年 3 月 17 日，公司发布《2024 年年度报告》。2024 年公司实

现营业收入 392.4 亿元，同比下滑 2.7%，如果剔除新冠商业化项目同比增

长 5.2%；2024 年公司实现归母净利润 94.5 亿元，同比下滑 1.6%，实现扣

非归母净利润 99.9 亿元，同比增长 2.5%，实现经调整 Non-IFRS 归母净利

润 105.8 亿元，同比下滑 2.5%。 

点评： 

➢ 业绩边际改善趋势明确，2025年有望实现双位数增长。 

2024 年 Q1-Q4 公司四个季度的营业收入分别为 79.8 亿元、92.6 亿元、

104.6 亿元、115.4 亿元，经调整 Non-IFRS 归母净利润分别为 19.1 亿

元、24.6 亿元、29.7 亿元、32.4 亿元，公司业绩边际改善趋势明确。

单季度来看，2024 年 Q4 公司实现营业收入 115.4 亿元，环比 2024 年

Q3 增长 10.3%，同比 2023 年 Q4 增长 6.9%，实现经调整 Non-IFRS

归母净利润 32.4 亿元，同比 2023 年 Q4 增长 20.4%。我们认为，公司

业绩的改善主要得益于欧美市场需求的恢复，2024 年公司来自美国客

户收入 250.2 亿元，剔除特定商业化生产项目同比增长 7.7%；来自欧

洲客户收入 52.3 亿元，同比增长 14.4%。截至 2024 年末公司持续经

营业务在手订单 493.1 亿元，同比增长 47.0%，公司在手订单储备丰富，

为 2025 年的业绩增长建立信心，公司预计 2025 年持续经营业务收入

重回双位数增长，同比增长 10%-15%，整体收入达到 415-430 亿元。 

➢ 化学业务表现亮眼，以 ATU为代表的部分资产完成出售。 

1）化学业务（WuXi Chemistry）：2024 年公司化学业务实现收入 290.5

亿元，同比下滑 0.4%，剔除特定商业化生产项目同比增长 11.2%。其

中，小分子药物发现（R）业务为客户成功合成并交付超过 46 万个新

化合物，同比增长 10%；小分子工艺研发和生产（D&M）实现收入 178.7

亿元，剔除特定商业化生产项目同比增长 6.4%，截至 2024 年末，小

分子 D&M 管线总数达到 3,377 个，包括 72 个商业化项目，80 个临床

III期项目，360个临床 II期项目，2,865个临床前和临床 I期项目。TIDES 

业务（寡核苷酸和多肽）实现收入 58.0 亿元，同比增长 70.1%，截至

2024 年末，TIDES 在手订单同比增长 103.9%，服务客户数同比提升

15%，服务分子数量同比提升 22%。我们认为，化学业务是公司最核

心的资产，前端 R 业务持续为后端 D&M 业务引流，D&M 管线漏斗结

构合理，TIDES 业务高增长且在手订单丰富，2025 年化学业务有望成

为公司主要的增长点。 

2）测试业务（WuXi Testing）：2024 年公司测试业务实现收入 56.7 亿

元，同比下滑 4.8%。具体来看，实验室分析及测试服务收入 38.6 亿元，
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同比下降 8.0%，主要是受市场影响订单价格下降所致，其中药物安全

性评价业务收入同比下降 13.0%；临床 CRO 及 SMO 业务收入 18.1 亿

元，同比增长 2.8%，其中 SMO 业务同比增长 15.4%。测试业务整体

增长乏力，我们推测主要是由于国内业务占比较高，受市场竞争压力影

响较大，如果 2025 年国内市场需求企稳，测试业务有望显著改善。 

3）生物学业务（WuXi Biology）：2024 年公司生物学业务实现收入 25.4

亿元，同比下滑 0.3%。非肿瘤业务 2024 年收入同比增长 29.9%，其

中代谢类、神经生物学等领域引领增长。公司持续打造全面的综合筛选

平台，相关收入同比增长 18.7%。公司持续建设新分子种类相关生物学

能力，2024 年新分子种类相关业务收入占比超生物学业务板块的 28%。

2024 年生物学业务为公司持续贡献超过 20%的新客户。我们认为，生

物学业务表现稳健，通过结构性调整不断实现业务优化，不断为公司引

流新客户，是公司发展的重要支点。 

4）终止经营业务（WuXi ATU）：2024 年末公司已签订协议出售 WuXi 

ATU 业务的美国和英国运营主体及美国医疗器械测试业务，上述业务

被划分为终止经营业务，截至年报发布日已完成出售和交割。该部分业

务 2024 年营业收入 13.2 亿元，同比下滑 20.4%，毛利率为-16.1%，

对公司整体盈利存在明显拖累。我们认为，本次资产出售有助于公司减

轻负担，聚焦关键盈利点，实现 ROE 提升。 

➢ 产能扩张均衡合理，积极回馈股东。 

2024 年公司资本开支为 40 亿元，同比 2023 年的 55 亿元有所下行，

公司预计 2025 年资本开支达到 70-80 亿元，主要用于加速推进全球

D&M 产能建设。具体来看，2024 年泰兴原料药生产基地投入运营，预

计 2025 年末小分子原料药反应釜总体积将超 4,000kL；2024 年末多肽

固相合成反应釜总体积增加至 41,000L，预计 2025 年末将进一步提升

至超 100,000L；公司持续投入瑞士库威基地，2024 年期间口服制剂产

能翻倍；公司持续推进美国米德尔顿基地建设，计划于 2026 年末投入

运营。2024 年 5 月，新加坡研发及生产基地正式开工建设，基地一期

计划于 2027 年投入运营。我们认为，随着 CXO 行业发展逐渐稳定，

公司作为行业龙头正在从高速成长期进入平稳成长期，持续优质的现金

流有望转化为股东回报。2024 年公司维持 30%年度现金分红比例

（~28.4 亿）基础上，拟额外一次性派发 10 亿特殊分红，并在 2025

年增加中期分红，同时拟在 2025 年适时回购 10 亿元 A 股。 

➢ 盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 423.15 亿元、

470.80 亿元、522.38 亿元，归母净利润分别为 110.24 亿元、125.03

亿元、140.93 亿元，EPS（摊薄）分别为 3.82 元、4.33 元、4.88 元，

对应 PE 估值分别为 16.77 倍、14.79 倍、13.12 倍。 

➢ 风险因素：行业投融资需求波动风险；中美地缘政治风险；新签订单不

及预期的风险；行业竞争加剧的风险。 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 40,341 39,241 42,315 47,080 52,238 

增长率 YoY % 2.5% -2.7% 7.8% 11.3% 11.0% 

归属母公司净利润

(百万元) 

9,607 9,450 11,024 12,503 14,093 

增长率 YoY% 9.0% -1.6% 16.7% 13.4% 12.7% 

毛利率% 41.2% 41.5% 43.8% 44.2% 44.4% 

净资产收益率ROE% 17.4% 16.1% 16.5% 16.6% 16.5% 

EPS(摊薄)(元) 3.33 3.27 3.82 4.33 4.88 

市盈率 P/E(倍) 19.25 19.57 16.77 14.79 13.12 

市净率 P/B(倍) 3.35 3.15 2.77 2.45 2.17 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2025 年 3 月 17 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30,422 38,690 43,830 51,924 61,877  营业总收入 40,34

1 

39,241 42,315 47,080 52,238 

货币资金 13,764 18,322 23,045 29,916 38,493  营业成本 23,72

9 
22,965 23,780 26,274 29,021 

应收票据 20 93 100 111 123  
营业税金及

附加 
297 301 325 361 401 

应收账款 7,901 7,952 8,275 8,940 9,685  销售费用 701 745 804 894 992 

预付账款 244 226 234 258 285  
管理费用 2,879 2,879 3,105 3,455 3,833 

存货 4,736 5,400 5,392 5,778 6,224  研发费用 1,441 1,239 1,336 1,486 1,649 

其他 3,757 6,698 6,785 6,921 7,067  财务费用 -338 -787 -430 -525 -662 
非流动资产 43,247 41,636 45,246 47,208 48,552  减值损失合

计 

-157 -1,236 -200 -200 -200 

长期股权投

资 

2,216 2,326 2,326 2,326 2,326  投资净收益 234 604 212 235 261 

固定资产（合

计） 

17,190 18,784 22,786 24,785 25,908  其他 163 313 84 128 174 

无形资产 1,864 1,575 1,618 1,651 1,674  
营业利润 11,872 11,580 13,492 15,297 17,240 

其他 21,978 18,951 18,516 18,447 18,644  营业外收支 -40 -40 -30 -30 -30 

资产总计 73,669 80,326 89,077 99,132 110,429  利润总额 11,832 11,540 13,462 15,267 17,210 

流动负债 14,756 16,226 16,735 17,883 19,140  所得税 2,132 1,972 2,301 2,609 2,941 

短期借款 3,667 1,243 1,243 1,243 1,243  
净利润 9,700 9,568 11,161 12,658 14,269 

应付票据 0 14 15 16 18  少数股东损

益 

94 117 137 155 175 

应付账款 1,645 1,750 1,812 2,002 2,212  归属母公司

净利润 

9,607 9,450 11,024 12,503 14,093 

其他 9,444 13,219 13,665 14,622 15,667  EBITDA 14,00

3 
14,223 16,921 19,281 21,703 

非流动负债 3,396 5,014 5,014 5,014 5,014  EPS (当

年)(元) 

3.27 3.28 3.82 4.33 4.88 

长期借款 687 2,960 2,960 2,960 2,960        

其他 2,709 2,055 2,055 2,055 2,055  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 18,152 21,240 21,749 22,898 24,154  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权

益 
395 453 590 745 920 

 

经营活动现

金流 
13,38

7 
12,407 15,137 17,096 19,258 

归属母公司

股东权益 

55,122 58,633 66,737 75,489 85,355  净利润 9,700 9,568 11,161 12,658 14,269 

负债和股东

权益 
73,669 80,326 89,077 99,132 110,429 

 
折旧摊销 

2,512 3,014 3,890 4,538 5,156 

       财务费用 13 -428 136 136 136 

重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 
-234 -604 -212 -235 -261 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  营运资金变

动 

685 -528 -408 -575 -620 

营业总收入 40,341 39,241 42,315 47,080 52,238  其它 711 1,385 569 573 578 

同比（%） 2.5% -2.7% 7.8% 11.3% 11.0%  投资活动现

金流 

-7,561 -5,518 -7,357 -6,338 -6,317 

归属母公司
净利润 

9,607 9,450 11,024 12,503 14,093 
 

资本支出 -5,500 -3,988 -7,569 -6,573 -6,578 

同比（%） 9.0% -1.6% 16.7% 13.4% 12.7%  长期投资 -2,343 -2,013 0 0 0 

毛利率（%） 41.2% 41.5% 43.8% 44.2% 44.4% 
 

其他 283 482 212 235 261 

ROE% 17.4% 16.1% 16.5% 16.6% 16.5%  筹资活动现

金流 

-3,941 -3,832 -3,444 -3,887 -4,364 

EPS (摊
薄)(元) 

3.33 3.27 3.82 4.33 4.88 
 

吸收投资 247 196 0 0 0 

P/E 19.25 19.57 16.77 14.79 13.12  借款 201 -152 0 0 0 

P/B 3.35 3.15 2.77 2.45 2.17  
支付利息或

股息 

-2,756 -3,085 -3,444 -3,887 -4,364 

EV/EBITDA 14.85 10.24 9.86 8.30 6.98 
 

现金流净增

加额 2,017 3,444 4,723 6,871 8,576 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

唐爱金，医药首席分析师，浙江大学硕士，曾就职于东阳光药先后任研发工程师及营销

市场专员，具备优异的药物化学专业背景和医药市场经营运作经验，曾经就职于广证恒

生和方正证券研究所负责医药团队卖方业务工作超 9年。 

贺鑫，医药分析师，医疗健康研究组长，北京大学汇丰商学院硕士，上海交通大学工学

学士，5 年医药行业研究经验，2024 年加入信达证券，主要覆盖医疗服务、CXO、生命

科学上游、中药等细分领域。 

曹佳琳，医药分析师，中山大学岭南学院数量经济学硕士，3 年医药生物行业研究经历，

曾任职于方正证券，2023 年加入信达证券，负责医疗器械设备、体外诊断、ICL 等领

域的研究工作。 

章钟涛，医药分析师，暨南大学国际投融资硕士，超 2 年医药生物行业研究经历，CPA(专

业阶段)，曾任职于方正证券，2023 年加入信达证券，主要覆盖中药、医药商业&药店、

疫苗。 

赵丹，医药分析师，北京大学生物医学工程硕士，2年创新药行业研究经历，2024年加

入信达证券。主要覆盖创新药。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个
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买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 
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