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市场数据  
收盘价(元) 8.83 

一年最低/最高价 8.44/12.28 

市净率(倍) 3.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,967.32 

总市值(百万元) 19,627.32  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.88 

资产负债率(%,LF) 34.43 

总股本(百万股) 2,222.80 

流通 A 股(百万股) 222.80  
 

相关研究  
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,821 4,539 4,886 5,346 

同比 18% 19% 8% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 412 577 628 700 

同比 270% 40% 9% 11% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.26 0.28 0.31 

P/E（现价&最新股本摊薄） 47.37 33.81 31.05 27.87 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023 上半年实现营收 24.2 亿元（+21.8%，括号内为同比数
据，下同）；归母净利润 3.91 亿元（+64.8%）；扣非归母净利润 3.93 亿
元（+65.5%），经营性现金流净额 10.4 亿元（+1636%），业绩略超预期。 

◼ Q2 业绩环比再加速，盈利能力加强：单季度看，公司 Q2 实现营收 11.5

亿元（+16.3%），归母净利润 2.15 亿元（+57.8%），归母净利润环比
+22.8%。业绩快速增长主要因为疫情放开后需求端的快速恢复。盈利能
力方面，由于规模效应的体现叠加原材料成本下降，公司 Q2 毛利率环
比提升 4.7pct 至 30.9%。期间费用率随着收入增长而下滑，其中管理费
用率同比下滑 4.3pct 至 3.0%，财务费用率同比下滑 2.0pct 至 1.2%。综
合来看，2023 上半年销售净利率同比提升 4.2pct 至 16.2%，盈利能力不
断加强。 

◼ 抗生素中间体疫后恢复良好：分品种看，公司 2023 上半年硫红收入 7.3

亿元（-2.4%）；头孢中间体收入 5.3 亿元（+16.3%），青霉素类中间体 9.8

亿元（+54.7%）；疫情放开后，头孢和青霉素类中间体需求恢复良好；
其中，6-APA 平均价格同比涨价 6.7%，销售量同比增加 50.8%，青霉素 

G 钾盐平均价格同比涨价 3.4%，销售量同比增加 16.4%。 

◼ 合成生物学研发管线丰富，产能丰富，项目落地在即：公司在上海建立
合成生物学研究院，依托强大的研发团队、4 大底盘菌研发平台等，已
有十数个项目管线，且部分管线有望短期落地。合成生物学巩留新基地
一期有望在 2023 年年底前建成，新基地设计产能包括红没药醇 300 

吨、5-羟基色氨酸 300 吨、麦角硫因 0.5 吨、依克多因 10 吨、红景
天苷 5 吨、诺卡酮 10 吨、褪黑素 50 吨、植物鞘氨醇 500 吨及其他
原料的柔性生产车间；其中红没药醇已进入动销，5-羟基色氨酸、麦角
硫因等品种将进入中试阶段，即将为公司提供业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润 5.8 

/6.3/7.0 亿元的预期，对应估值为 34/31/28 倍；基于公司 1）随着防控放
开后抗生素需求恢复；2）红没药醇等合成生物学项目落地在即；3）合
成生物学依托 4 大底盘平台，后续管线丰富；首次覆盖，给予“买入”
评级。 

◼ 风险提示：上游原材料涨价风险、合成生物学项目研发风险、合成生物
学项目销售不及预期风险、市场竞争风险、核心技术人员流失风险。  
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川宁生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,528 5,511 5,772 7,376  营业总收入 3,821 4,539 4,886 5,346 

货币资金及交易性金融资产 1,633 1,666 2,263 2,920  营业成本(含金融类) 2,873 3,253 3,550 3,892 

经营性应收款项 1,502 1,796 1,761 2,159  税金及附加 55 60 65 73 

存货 1,384 2,027 1,748 2,272  销售费用 11 54 44 59 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 144 322 337 374 

其他流动资产 9 22 0 25  研发费用 35 50 54 48 

非流动资产 5,863 5,692 5,461 5,180  财务费用 123 86 80 67 

长期股权投资 7 9 12 16  加:其他收益 6 8 8 9 

固定资产及使用权资产 5,478 5,308 5,050 4,750  投资净收益 (9) (1) (3) (6) 

在建工程 60 40 34 29  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 283 301 331 350  减值损失 (31) 0 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 545 721 760 837 

其他非流动资产 29 29 29 29  营业外净收支  (57) (30) (10) (3) 

资产总计 10,390 11,203 11,234 12,556  利润总额 488 691 751 834 

流动负债 2,707 3,150 2,553 3,176  减:所得税 76 114 123 135 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,828 1,678 1,658 1,638  净利润 412 577 628 700 

经营性应付款项 741 1,378 777 1,395  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 38 29 36 42  归属母公司净利润 412 577 628 700 

其他流动负债 101 64 82 101       

非流动负债 1,473 1,473 1,473 1,473  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.26 0.28 0.31 

长期借款 1,428 1,428 1,428 1,428       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 677 808 843 910 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 1,226 1,396 1,450 1,536 

其他非流动负债 34 34 34 34       

负债合计 4,180 4,622 4,026 4,648  毛利率(%) 24.80 28.33 27.33 27.21 

归属母公司股东权益 6,204 6,574 7,202 7,902  归母净利率(%) 10.77 12.70 12.85 13.08 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 6,210 6,580 7,208 7,908  收入增长率(%) 18.21 18.81 7.63 9.43 

负债和股东权益 10,390 11,203 11,234 12,556  归母净利润增长率(%) 269.58 40.12 8.87 11.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 692 956 1,119 1,143  每股净资产(元) 2.79 2.96 3.24 3.55 

投资活动现金流 (54) (448) (389) (353)  最新发行在外股份（百万股） 2,223 2,223 2,223 2,223 

筹资活动现金流 476 (475) (134) (132)  ROIC(%) 6.37 7.03 7.05 7.17 

现金净增加额 1,117 32 597 658  ROE-摊薄(%) 6.63 8.77 8.72 8.85 

折旧和摊销 549 588 607 626  资产负债率(%) 40.23 41.26 35.83 37.02 

资本开支 (47) (445) (383) (343)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.37 33.81 31.05 27.87 

营运资本变动 (438) (358) (242) (303)  P/B（现价） 3.14 2.97 2.71 2.47 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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