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业绩简评 

2023 年 4月 24 日公司披露 2023 年一季报，公司 1Q23 实现营

业收入 89.64 亿元（+5.8%）；归母净利润 21.68 亿元（+31.97%）；

扣非归母净利润 18.69 亿元（+9.02%）；经调整 Non-IFRS 归母净

利润 23.42 亿元（+14.1%）。 

经营分析 

依托于 CRDMO/CTDMO 商业模式，持续带来丰硕成果。从收入

组成看，公司使用多业务部门服务的客户达 79.5 亿元（+7.5%），

占收入比重的88.6%，其中剔除新冠商业化项目后同比增长21.2%。

从业务管线看，小分子 CRDMO 管线新增 258 个分子，累计 2590 个

分子、55 个商业化项目及 57 个临床Ⅲ期项目；CGT CTDMO 目前累

计 52 个临床前和临床Ⅰ期项目，8 个临床Ⅱ期项目以及 8 个临床

Ⅲ期项目。管线不断丰富，未来成长确定性较强。 

不断拓展客户群体，与原有客户仍保持高粘性。公司持续实

施“长尾”战略并提高大药企渗透率。截至 1Q23，公司新增超 310

家客户，活跃客户已超 6000 家。从收入看，公司 1Q23 来自全球

TOP20 药企客户收入约 31.5 亿元（-17.4%），剔除新冠商业化项目

后同比增长 1.2%；来自其他客户收入 58.2 亿元（+24.6%），其中

来自 Biotech 企业客户收入同比增长 53.2%。 

人效不断提升，经营管理效率持续优化。根据公司业绩演示

材料，预计 2023 年人均产出将超过 90 万/人，相较于 2018 年的

人均产出 54 万/人显著提升。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 100/124/159

亿元，对应 PE 分别为 22/18/14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

需求下降风险、政策变化风险、行业竞争加剧的风险、海外

监管风险、核心技术人员流失风险、汇率风险等。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

 

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 22,902 39,355 42,096 52,820 67,799 

营业收入增长率 38.50% 71.84% 6.97% 25.47% 28.36% 

归母净利润(百万元) 5,097 8,814 9,955 12,404 15,865 

归母净利润增长率 72.19% 72.91% 12.95% 24.60% 27.90% 

摊薄每股收益(元) 1.724 2.977 3.355 4.180 5.346 

每股经营性现金流净额 1.55 3.58 3.59 4.14 5.20 

ROE(归属母公司)(摊薄) 13.24% 18.92% 16.99% 18.78% 20.99% 

P/E 68.76 27.21 22.36 17.94 14.03 

P/B 9.11 5.15 3.80 3.37 2.95    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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化学业务（WuXi Chemistry）：分子管线不断丰富，新分子业务持续放量 

一体化平台不断扩张，高基数下业绩持续增长。从业绩看，WuXi Chemistry 业务板块 1Q23
实现收入 64.3 亿元（+5.1%）；经调整 Non-IFRS 毛利 28.9 亿元（+17.1%）；经调整 Non-IFRS
毛利率为 44.9%（+4.6pts）。其中，剔除新冠商业化项目后，WuXi Chemistry 业务板块收
入同比增长 21.8%。 

“跟随分子+赢得分子”双重驱动，分子管线持续扩张。2023 年第一季度，公司赢得分子
258 个，包括 1 个商业化阶段的新增分子。目前公司 D&M 管线累积达 2590 个，其中商业
化项目 55 个，临床Ⅲ期项目 57 个。 

图表1：WuXi Chemistry 平台管线持续扩张 

 

来源：公司 2023 年第一季度业绩演示材料，国金证券研究所 

新分子业务持续放量，收入强劲增长。公司新分子业务(TIDES)在 1Q23 实现收入 5.4 亿元
（+44.1%），其中 TIDES D&M 收入 4.2 亿元（+69.1%），增长强劲。同时 TIDES D&在 M2023
年一季度共服务客户 112 个（+22%），服务分子数量 193 个（+28%），持续放量。 

测试业务（WuXi Testing）：分析与测试业务维持稳健增长 

实验室分析与测试业务维持稳健增长。从业绩看，WuXi Testing 业务板块 1Q23 实现收入
14.5 亿元（+13.6%）；经调整 Non-IFRS 毛利 5.3 亿元（+15.6%）；经调整 Non-IFRS 毛利
率为 36.3%（+0.7pts）。具体细分看，实验室分析与测试业务收入 10.5 亿元（+15.9%）；
临床 CRO & SMO 业务收入 4.0 亿元（+7.7%），其中 SMO 业务收入同比增长 16.9%，目前业
务已覆盖全国约 150 个城市超 1000 家医院，处于国内领先地位。仅 1Q23，公司的 SMO 业
务已帮助 13 个产品获批上市，为客户高效赋能，未来有望保持持续稳健增长。 

生物学业务（WuXi Biology）：技术平台全球领先，新分子种类业务快速增长 

新分子种类相关业务快速发展，有望带动生物学业务板块继续增长。从业绩看，WuXi 
Biology业务板块1Q23实现收入5.8亿元（+8.3%）；经调整Non-IFRS毛利2.4亿元（+8.7%）；
经调整 Non-IFRS 毛利率为 41.5%（+0.2pts）。虽早期业务受全球投融资环境影响，但公
司该业务仍取得增长。WuXi Biology 板块着力建设新分子种类相关的生物学能力，包括
靶向蛋白降解、核酸类新分子、偶联类新分子等。截至 1Q23，公司累计交付了超过 260
个 ADC 药物项目，新分子种类相关收入在 1Q23 同比增长 40%，占板块收入比例 25.3%，已
成为该板块重要驱动力之一。 

技术平台全球领先，赋能全方位的生物学服务。公司拥有世界最大的发现生物学赋能平台
之一，在中、美、德三地 9 个园区拥有约 3,000 位经验丰富的科学家，提供全方位的生物
学服务和解决方案，能力涵括新药发现各个阶段及所有主要疾病领域。同时，公司拥有全
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球领先的 DNA 编码化合物库（DEL），服务客户超 1,600 家，DEL 化合物分子数量超过 900
亿个，6,000 个独有的分子支架，35,000 个分子砌块，同时拥有靶向 RNA/共价化合物/双
功能分子/环肽等多个特殊功能库。 

CGT CTDMO 业务（WuXi ATU）：一体化平台不断扩张，有望迎来商业化项目 

受新启用的临港基地影响，盈利能力短期承压。从业绩看，WuXi ATU 业务板块 1Q23 实现
收入 3.2 亿元（+8.7%），其中测试业务同比增长 8.6%，工艺开发业务同比下降 55.4%，生
产服务同比增长 7.1%，工艺开发业务收入下滑主要由于 22 年下半年部分项目取消所致。
1Q23 实现经调整 Non-IFRS 毛利-0.2 亿元，主要由于新启动的上海临港运营基地目前利用
率降低所致。我们认为，随着临港基地的利用率逐步恢复，WuXi ATU 业务板块盈利能力
有望得到进一步改善。 

管线项目储备丰富，有望迎来商业化生产项目。目前公司有 68 个服务项目正在推进中，
其中，包括 52 个临床前和临床 I 期项目，8 个临床 II 期项目，8 个临床 III 期项目（其
中 2 个项目处在 BLA 审核阶段，2 个项目处于 BLA 准备阶段）。同时公司已助力客户完成
一个将成为世界首个创新肿瘤淋巴细胞疗法（TIL）项目的 BLA；以及助力一家中国客户
完成 CAR-T 细胞治疗的慢病毒载体（LVV）项目的 BLA，并顺利通过 CFDI 药品注册核查的
现场延伸检查，成为中国首家通过 CFDI LVV 注册现场核查的 CGT CDMO。若如期进展，公
司将在 2023 年下半年迎来商业化生产项目。 

图表2：WuXi ATU 项目管线储备丰富 

 

来源：公司 2023 年第一季度业绩演示材料，国金证券研究所 

国内新药研发服务部业务（WuXi DDSU）：为客户研发的新药获批上市元年 

业务主动迭代升级叠加国内客户需求下降，业绩同比有所下滑。从业绩看，WuXi DDSU 业
务板块 1Q23 实现收入 1.7 亿元（-31.0%）；经调整 Non-IFRS 毛利 0.4 亿元（-49.9%）；经
调整 Non-IFRS 毛利率为 41.5%（+0.2pts）。业绩下降一方面是因为公司业务主动迭代升
级，将集中推进更优质的项目管线；另一方面，由于中国客户需求下降，从而新项目数量
有所减少。 

为客户研发新药已获批上市，未来将获得权益分成。2023 年 3 月，公司为客户研发的一
款治疗新冠感染的新药已获批上市，未来将基于药品销售按客户协议获得分成收入。根据
公司预计，随着随着越来越多的 DDSU 客户药品上市，预计接下来十年将达到 50%左右的
复合增速。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 16,535 2 2,902 3 9,355 4 2,096 5 2,820 6 7,799  货币资金 10,237 8,239 7,986 17,554 22,619 31,094 

增长率  38.5% 71.8% 7.0% 25.5% 28.4%  应收款项 3,701 5,007 6,217 6,958 8,730 11,206 

主营业务成本 -10,253 -14,592 -24,677 -26,070 -32,307 -41,201  存货 2,686 5,905 5,669 6,090 7,547 9,624 

%销售收入 62.0% 63.7% 62.7% 61.9% 61.2% 60.8%  其他流动资产 6,435 2,835 4,126 2,629 2,804 3,130 

毛利 6,282 8,310 14,678 16,026 20,513 26,597  流动资产 23,059 21,986 23,997 33,231 41,700 55,055 

%销售收入 38.0% 36.3% 37.3% 38.1% 38.8% 39.2%  %总资产 49.8% 39.9% 37.1% 42.9% 47.5% 54.4% 

营业税金及附加 -35 -54 -200 -126 -158 -203  长期投资 7,482 9,392 10,157 10,631 10,931 11,231 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 9,215 15,059 22,583 26,171 27,642 27,696 

销售费用 -588 -699 -732 -842 -1,056 -1,356  %总资产 19.9% 27.3% 34.9% 33.8% 31.5% 27.3% 

%销售收入 3.6% 3.1% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0%  无形资产 3,747 5,065 5,418 6,546 6,623 6,456 

管理费用 -1,839 -2,203 -2,826 -3,368 -3,961 -5,085  非流动资产 23,232 33,142 40,693 44,297 46,098 46,240 

%销售收入 11.1% 9.6% 7.2% 8.0% 7.5% 7.5%  %总资产 50.2% 60.1% 62.9% 57.1% 52.5% 45.6% 

研发费用 -693 -942 -1,614 -1,684 -2,113 -2,712  资产总计 46,291 5 5,127 6 4,690 7 7,528 8 7,798 1 01,295 

%销售收入 4.2% 4.1% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0%  短期借款 1,407 2,658 4,102 4,100 4,150 4,200 

息税前利润（EBIT） 3,127 4,412 9,306 10,006 13,224 17,241  应付款项 3,396 5,220 4,991 5,323 6,577 8,394 

%销售收入 18.9% 19.3% 23.6% 23.8% 25.0% 25.4%  其他流动负债 3,117 5,106 5,407 5,864 7,277 9,285 

财务费用 -520 -84 248 -199 -42 15  流动负债 7,920 12,985 14,499 15,287 18,004 21,879 

%销售收入 3.1% 0.4% -0.6% 0.5% 0.1% 0.0%  长期贷款 0 0 279 279 279 279 

资产减值损失 -75 -65 -291 -124 -30 -42  其他长期负债 5,652 3,385 2,985 2,967 3,027 3,080 

公允价值变动收益 52 -93 770 1,184 920 930  负债 13,573 16,370 17,764 18,533 21,311 25,238 

投资收益 606 1,356 188 650 600 600  普通股股东权益 32,494 38,492 46,590 58,608 66,051 75,570 

%税前利润 18.0% 22.5% 1.8% 5.5% 4.1% 3.2%  其中：股本 2,442 2,956 2,961 2,967 2,967 2,967 

营业利润 3,389 6,038 10,652 11,791 14,672 18,744  未分配利润 8,088 12,126 19,136 25,109 32,552 42,071 

营业利润率 20.5% 26.4% 27.1% 28.0% 27.8% 27.6%  少数股东权益 225 266 337 387 437 487 

营业外收支 -20 -22 -34 -20 -20 -20  负债股东权益合计 46,291 5 5,127 6 4,690 7 7,528 8 7,798 1 01,295 

税前利润 3,369 6,016 10,618 11,771 14,652 18,724         

利润率 20.4% 26.3% 27.0% 28.0% 27.7% 27.6%  比率分析       

所得税 -383 -880 -1,716 -1,766 -2,198 -2,809   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 11.4% 14.6% 16.2% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 2,986 5,136 8,903 10,005 12,454 15,915  每股收益 1.212 1.724 2.977 3.355 4.180 5.346 

少数股东损益 26 39 89 50 50 50  每股净资产 13.308 13.022 15.737 19.751 22.259 25.467 

归属于母公司的净利润 2,960 5 ,097 8 ,814 9 ,955 1 2,404 1 5,865  每股经营现金净流 1.620 1.546 3.578 3.586 4.140 5.197 

净利率 17.9% 22.3% 22.4% 23.6% 23.5% 23.4%  每股股利 0.337 0.363 0.517 1.342 1.672 2.139 

    13% 25% 28%  回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.11% 13.24% 18.92% 16.99% 18.78% 20.99% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 6.39% 9.25% 13.62% 12.84% 14.13% 15.66% 

净利润 2,986 5,136 8,903 10,005 12,454 15,915  投入资本收益率 7.65% 8.90% 14.93% 13.23% 15.65% 17.99% 

少数股东损益 26 39 89 50 50 50  增长率       

非现金支出 1,220 1,545 2,208 1,808 1,838 1,861  主营业务收入增长率 28.46% 38.50% 71.84% 6.97% 25.47% 28.36% 

非经营收益 -313 -1,517 -1,079 -1,243 -1,240 -1,258  EBIT 增长率 26.37% 41.10% 110.93% 7.52% 32.16% 30.38% 

营运资金变动 63 -594 561 72 -767 -1,097  净利润增长率 59.62% 72.19% 72.91% 12.95% 24.60% 27.90% 

经营活动现金净流 3,956 4 ,570 1 0,592 1 0,642 1 2,286 1 5,421  总资产增长率 58.32% 19.09% 17.35% 19.84% 13.25% 15.37% 

资本开支 -3,022 -6,934 -9,668 -3,624 -3,330 -1,680  资产管理能力       

投资 -5,824 1,908 -80 210 620 630  应收账款周转天数 72.9 66.0 49.1 58.0 58.0 58.0 

其他 71 187 58 650 600 600  存货周转天数 78.8 107.4 85.6 87.0 87.0 87.0 

投资活动现金净流 -8,776 - 4,839 - 9,690 - 2,764 - 2,110 - 450  应付账款周转天数 26.7 35.8 26.4 25.0 25.0 25.0 

股权募资 13,162 104 150 6,045 0 0  固定资产周转天数 135.3 148.0 140.1 144.8 118.6 89.5 

债权募资 -1,284 1,071 1,668 290 60 60  偿债能力       

其他 -1,991 -2,900 -3,095 -4,375 -5,212 -6,598  净负债/股东权益 -37.26% -14.78% -6.91% -21.72% -26.81% -34.51% 

筹资活动现金净流 9,888 - 1,724 - 1,278 1 ,960 - 5,152 - 6,538  EBIT 利息保障倍数 6.0 52.5 -37.5 50.3 314.6 -1,174.8 

现金净流量 4,987 - 2,072 - 215 9 ,838 5 ,024 8 ,432  资产负债率 29.32% 29.69% 27.46% 23.90% 24.27% 24.92%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2022-07-12 买入 108.00 N/A 

2 2022-07-22 买入 102.16 N/A 

3 2022-07-28 买入 96.36 N/A 

4 2022-08-16 买入 94.47 N/A 

5 2022-10-13 买入 69.80 N/A 

6 2022-10-27 买入 78.20 N/A 

7 2023-01-31 买入 96.34 N/A 

8 2023-03-21 买入 74.00 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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