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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

CRO 服务&制剂高增长的医药创新全产业链平台 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 17 年报和 18 年一季报，17 年实现收入 10.83 亿元

（+25.5%），归母净利润 2.02 亿元（+61.4%），经营性现金流净额

1.28 亿元，17 年利润分配方案 10 股派息 1 元；18Q1 实现收入 3.19

亿元（+29.5%），归母净利润 6549 万元（+40.1%），预告 18H1

净利润同比增速 1.27-1.42 亿元，同比增速 25%-40%，我们预计增速

≥30%。 

点评： 

新生源业绩持续超承诺&制剂高增长，带动业绩持续高增长。分产品

线看：1）新高峰 CRO：17 年收入 6.28 亿元（+36.5%），净利润

1.49 亿元（+30.7%），其中临床前业务收入 4.34 亿（+13.7%），临

床业务收入 1.87 亿元（+134.9%），新高峰持续超业绩承诺完成，主

要原因是一致性评价和上市再评价带动临床业务收入实现翻倍式增

长；18Q1 预计 CRO 业务收入 1.7 亿，贡献约 4000 万净利润，预计

全年贡献约 2 亿净利润；2）母公司制剂：17 年收入约 4.3 亿元，其

中抗生素制剂 2.34 亿元，非抗制剂 1.92 亿元，主要原因制剂全国招

标省份快速增加，预计 18Q1 制剂业务收入约 1.5 亿元，预计全年制

剂收入超 6 亿元，贡献 8000 万左右净利润。 

详细的业绩拆分及预测，请见尾页。 

A 股稀缺的医药创新全产业链平台型公司。1）医药创新：CRO 服务

创新+创新药（借助临床资源以研究课题形式开展项目，对于有前景

的项目以合作开发方式，以技术服务费换取项目部分权益，同时借此

优先获得项目投资权，为亚太药业的产业基地筛选项目，目前产品储

备丰富）；2）全产业链：临床前 CRO（接单能力强，对临床前 CRO

如方达、昭衍、科研院所等建立联盟进行项目统筹合作，产能瓶颈小）

+临床 CRO（通过卫计委“重大疾病防治科技行动计划”掌握核心大

医院资源，业务增速较快）+上市再评价（目前国内唯一一家能做，

17 年开始跟大药厂合作，以研究课题等形式委托医院&医生，符合药

厂、医院&医生、CRO 企业等多方诉求，市场空间巨大）；资金流向：

企业新生源——国家课题机构——医院——医生；3）平台型公司：

临床前 CRO 接单子，统筹联盟内其他临床前 CRO 公司；上市再评价，

以课题等形式委托给医院&医生，自身所需人员少。这两块业务避开

了临床 CRO 业务面临的产能瓶颈（临床基地&人力），公司可通过外

部人员扩张业务。反映在财务上为持续的高 ROE（35%以上）。 

核心竞争力：唯一再评价服务资质&丰富临床资源。1）唯一再评价服

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 536/408 

总市值/流通(百万元) 10,177/7,740 

12 个月最高/最低(元) 34.80/12.84 
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务资质：新生源通过推进卫计委“重大疾病防治科技行动计划”积累

了丰富的临床资源和政府资源，成为目前国内唯一具备开展再评价服

务的 CRO 企业。2）丰富临床资源：公司在上海、北京、广东、武汉、

温州等地拥有丰富临床资源，截止 2017 年底，长期合作床位（临床

基地建设）超过 900 张，主要以三级医院为主。 

盈利预测与投资建议。临床业务高增长带动新生源业绩持续超承诺完

成，全国中标省份快速增加带动制剂业务高速增长，预计 18-20 年净

利润 2.8/3.8/5.0 亿元，同比增长 39%/36%/30%。估值方面，参考 CRO

同类公司 65 倍以上估值，暂给予 CRO 业务折价 50 倍，药品业务考

虑未来产品上市（在研仿制药+CRO 平台投资的创新药买断上市），

有望持续高增长，给予 40 倍，18 年合理估值 132 亿（CRO100 亿+

制剂 32 亿），19 年合理估值 170 亿（CRO125 亿+制剂 45 亿），首

次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：制剂销售低于预期，CRO 订单不及预期等。 

 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1083 1411 1769 2195 

（+/-%） 26% 30% 25% 24% 

净利润(百万元） 202 280 380 495 

（+/-%） 61% 39% 36% 30% 

摊薄每股收益(元) 0.38 0.52 0.71 0.92 

市盈率(PE) 50 36 27 21 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图表：亚太药业盈利拆分及预测（百万元） 

 
资料来源：公司资料，太平洋证券研究院预测 

 

 

 

 

 

 

2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

收入 620 801 1014 1265 1545 1852 2181

yoy 33% 29% 27% 25% 22% 20% 18%

净利润 150 200 260 324 396 475 559

yoy 32% 33% 30% 25% 22% 20% 18%

净利润率 24% 25% 26% 26% 26% 26% 26%

1.1CRO_临床前业务 434 521 614 725 855 992 1151

yoy 14% 20% 18% 18% 18% 16% 16%

1.2CRO_临床业务 187 280 400 540 690 860 1030

yoy 135% 50% 43% 35% 28% 25% 20%

收入 463 610 755 931 1144 1408 1740

yoy 23% 32% 24% 23% 23% 23% 24%

净利润 52 80 120 170 213 266 333

yoy 362% 53% 50% 42% 25% 25% 25%

净利润率 11% 13% 16% 18% 19% 19% 19%

2.1制剂业务_抗生素

收入 224 279 335 396 459 528 607

yoy 20% 25% 20% 18% 16% 15% 15%

2.2、制剂业务_非抗生素

收入 228 296 385 500 650 845 1098

yoy 20% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

2.3、其他（原料药、诊断试剂等）

收入 11 35 35 35 35 35 35

净利润 0 0 0 0 0 0 0

收入 1083 1411 1769 2195 2689 3260 3921

yoy 26% 30% 25% 24% 22% 21% 20%

净利润 202 280 380 495 609 741 892

yoy 61% 39% 36% 30% 23% 22% 20%

目前市值对应当年PE 50 36 27 21 17 14 11

合理市值 /亿元 132 170 206 233 259 284

合理市值对应当年PE 47 45 42 38 35 32

EPS 0.38 0.52 0.71 0.92 1.14 1.38 1.66

3、合计

1、CRO业务（百万元）

2、制剂业务等业务



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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