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成熟业务持续高质量发展，潜力业务盈利质量有望改善 
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事项： 
公司发布 2022 年年报，全年实现营收 102.7 亿元（+37.9%），落于业绩预告的

中等偏上位。实现归母净利 13.8 亿元（-17.2%），经调整 non-IFRS 归母净利

润为 18.3 亿元（+25.5%）。  

公司发布分红预案，每 10 股派发现金红利 3 元（含税），以资本公积每 10 股

转增 5 股。 

平安观点： 
 2022Q4 受疫情冲击，全年实现稳健增长。2022 年公司实现营收 102.7

亿元（+37.9%），毛利率同比上涨 0.7pct至 36.7%。实验室服务实现营收

62.4 亿元（+36.8%），其中高毛利生命科学业务占比从 2021 年 46.6%提

升至 2022H2 超 50%，推动板块毛利率同比上涨 1.7pct 至 45.1%；CMC

（小分子 CDMO）服务实现营收 24.1 亿元（+37.8%），由于 2022 年绍

兴产能落地，固定成本增加导致毛利率小幅下降 0.13pct 至 34.8%；临床

研究服务实现营收 13.9 亿元（+45.7%），尽管受到疫情冲击国内临床收

入仍实现 65.5%增速，收入增长的规模效应下全年毛利率同比增长 1.2pct

至 11.5%；大分子及 CGT业务实现营收 1.95 亿元（+29.3%），由于海外

通胀和人工成本的增加、订单的交付周期较长，毛利率同比下降 13.9pct

至-27.7%。 

 成熟业务保持高质量发展，有望进一步量质双升。基于 1）小分子药物结

构日渐复杂，增加了对生物科学的需求、2）公司正横向扩建生物科学平

台，我们预计生物科学未来 3 年将保持 25-30%的高增速，为实验室服务

营收和毛利率的增长提供强劲动能。一体化的协同效应下，2022 年 CMC

收入中超过 80%来源于实验室服务的现有客户，未来将持续进行高效导

流。2022 年绍兴工厂 600L 规模化产能的释放，工艺验证&商业化阶段订

单由 2021 年5 个大幅增长至 15 个，预计今年产能利用率将由 2022 年约

20%提升到约 40%。美国考文垂工厂于 2022 年底开始接单，2023 年将

开始贡献收入。英国 Cramlington 工厂通过 MHRA 审计开始原有课题生

产，规模化产能的落地以及后期项目收入占比提升将推动 CMC 服务迎来

量质双升。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7,444  10,266  13,102  16,517  20,573  

YOY(%) 45.0  37.9  27.6  26.1  24.6  

净利润(百万元) 1,661  1,375  2,081  2,933  3,908  

YOY(%) 41.7  -17.2  51.4  41.0  33.2  

毛利率(%) 36.0  36.7  38.1  40.0  40.7  

净利率(%) 22.3  13.4  15.9  17.8  19.0  

ROE(%) 16.4  13.0  16.8  19.6  21.2  

EPS(摊薄/元) 1.39  1.15  1.75  2.46  3.28  

P/E(倍) 35.1  42.4  28.0  19.9  14.9  

P/B(倍) 5.9  5.6  4.8  3.9  3.2   
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 潜力业务盈利质量有望改善。国内临床一站式平台整合顺利，2023Q1 疫情影响逐步消散，预计 2023 年临床研究服务毛利率

将提升至约 20%，年内达到盈亏平衡；英国利物浦的 CGT CDMO 工厂今年将开始交付订单，有望缩小亏损。本次公司将大

分子和 CGT业务重组为康龙生物并以 11.11%股权比例对外融资 9.5 亿，市场给予估值约 85.5 亿元，两倍多于公司对板块的

总投入，体现了市场对大分子和 CGT赛道前景的看好以及对公司板块能力的认可。 

 维持“推荐”评级。成熟业务一体化效应显著，高毛利生物科学高速增长、CMC 规模化产能落地及后端项目收入占比增加将

推动板块迎来量质双增。大分子和 CGT 板块订单交付、疫情对临床板块影响减小将助力潜力业务实现减亏，盈利质量改善。

考虑到海外通胀压力持续及投融资环境仍待进一步复苏。调整 2023-2024 年 EPS 并新增 2025 年 EPS 预测为 1.75、2.46、

3.28 元（原 2023-2024 年 EPS 预测为 1.99、2.70 元），维持“推荐”评级。   

 风险提示：1）产能建设及投放不及预期：公司多地产能基地处于建设期，若建设、投放进度不及预期，可能减弱公司后续订

单承接能力。；2）收购资产整合进度不及预期：公司近年通过频繁收购快速补齐业务范围，若收购公司整合进度不及预期将

影响公司业务效率及竞争力。；3）地缘政策风险：公司海外营收占比较高，若海外国家推出限制政策将影响公司业绩。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,536  7,103  8,362  11,555  

现金 1,497  1,310  1,652  3,730  

应收票据及应收账款 2,214  2,685  3,215  3,805  

其他应收款 95  121  152  190  

预付账款 23  29  37  46  

存货 1,041  1,039  1,080  1,197  

其他流动资产 1,665  1,919  2,225  2,588  

非流动资产 13,957  16,126  17,713  18,906  

长期投资 630  1,252  1,974  2,776  

固定资产 6,793  7,844  9,469  9,743  

无形资产 803  716  664  584  

其他非流动资产 5,731  6,314  5,607  5,804  

资产总计 20,493  23,229  26,075  30,461  

流动负债 3,912  4,753  5,258  6,649  

短期借款 663  610  16  0  

应付票据及应付账款 406  532  683  883  

其他流动负债 2,843  3,611  4,559  5,766  

非流动负债 5,740  5,840  5,649  5,271  

长期借款 5,215  5,315  5,123  4,745  

其他非流动负债 525  525  525  525  

负债合计 9,653  10,593  10,907  11,920  

少数股东权益 291  248  186  105  

股本 1,191  1,227  1,264  1,302  

资本公积 5,254  5,219  5,182  5,144  

留存收益 4,103  5,943  8,536  11,991  

归属母公司股东权益 10,549  12,388  14,981  18,437  

负债和股东权益 20,493  23,229  26,075  30,461  
 
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,007  3,265  4,490  5,743  

净利润 1,352  2,037  2,872  3,827  

折旧摊销 631  1,039  1,330  1,502  

财务费用 177  274  258  227  

投资损失 -75  -196  -125  -80  

营运资金变动 -367  140  182  291  

其他经营现金流 290  -29  -27  -23  

投资活动现金流 -2,209  -2,983  -2,765  -2,592  

资本支出 2,829  2,345  1,903  1,546  

长期投资 677  -588  -695  -781  

其他投资现金流 -5,714  -4,741  -3,973  -3,357  

筹资活动现金流 -1,417  -469  -1,383  -1,073  

短期借款 241  -53  -594  -16  

长期借款 507  100  -191  -378  

其他筹资现金流 -2,166  -515  -598  -680  

现金净增加额 -1,545  -187  342  2,078  
 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 10,266  13,102  16,517  20,573  

营业成本 6,498  8,104  9,912  12,200  

税金及附加 67  82  104  129  

营业费用 230  282  341  408  

管理费用 1,498  1,797  2,129  2,493  

研发费用 282  353  436  532  

财务费用 177  274  258  227  

资产减值损失 -5  -6  -7  -9  

信用减值损失 -20  -27  -34  -42  

其他收益 59  56  56  56  

公允价值变动收益 68  95  76  61  

投资净收益 75  196  125  80  

资产处置收益 -1  -3  -3  -3  

营业利润 1,690  2,521  3,550  4,726  

营业外收入 3  3  3  3  

营业外支出 27  14  14  14  

利润总额 1,666  2,511  3,539  4,716  

所得税 314  474  667  889  

净利润 1,352  2,037  2,872  3,827  

少数股东损益 -22  -43  -61  -82  

归属母公司净利润 1,375  2,081  2,933  3,908  

EBITDA 2,474  3,824  5,127  6,444  

EPS（元） 1.15  1.75  2.46  3.28  
 

主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力         

营业收入(%) 37.9  27.6  26.1  24.6  

营业利润(%) -11.7  49.2  40.8  33.1  

归属于母公司净利润(%) -17.2  51.4  41.0  33.2  

获利能力         

毛利率(%) 36.7  38.1  40.0  40.7  

净利率(%) 13.4  15.9  17.8  19.0  

ROE(%) 13.0  16.8  19.6  21.2  

ROIC(%) 13.6  14.5  17.5  20.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 47.1  45.6  41.8  39.1  

净负债比率(%) 40.4  36.5  23.0  5.5  

流动比率 1.7  1.5  1.6  1.7  

速动比率 1.2  1.0  1.1  1.3  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.7  

应收账款周转率 4.6  4.9  5.1  5.4  

应付账款周转率 16.0  15.2  14.5  13.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.15  1.75  2.46  3.28  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.69  2.74  3.77  4.82  

每股净资产(最新摊薄) 8.69  10.23  12.41  15.31  

估值比率         

P/E 42.4  28.0  19.9  14.9  

P/B 5.6  4.8  3.9  3.2  

EV/EBITDA 34.6  16.6  12.2  9.3  
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