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[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 8.63 10.83 13.58 17.00 

增长比率(%) 86.31 25.51 25.37 25.18 

净利润(亿元) 1.25 2.02 2.69 3.63 

    增长比率(%) 125.75 61.35 33.03 34.98 

每股收益(元) 0.57 0.38 0.50 0.68 

市盈率(倍) 51.40 37.79 38.70 28.67 
 

[Table_Summary] 事件: 

4月21日，公司公布2017年报：报告期内，公司实现营收10.83亿，同比

增长25.51%；实现归母净利、扣非后归母净利分别为2.02亿、1.94亿，

分别同比增长61.35%、64.42%；实现EPS 0.38元。公布利润分配预案：

每10股派现1元（含税）。同时公司公布了2018年一季报：报告期内，公

司实现3.19亿，同比增长29.48%；实现扣非后归母净利0.65亿，同比增

长38.85%。 

 

投资要点: 

 制剂业务触底回升，毛利水平提升明显 

分业务板块看：1.医药制造业务实现营收4.61亿，同比增长15.08%；其

中化学制剂收入4.3亿，同比增长14.4%，其中抗生素类制剂收入2.38亿，

同比增长27.91%；毛利率为48.04%，同比提升19.82%，非抗生素类制剂

收入1.92亿，同比增长1.34%；毛利率69.67%，同比提升11.27%。报告期

内公司加大营销力度，公司产品累计在在12个省新增中标，同时进入17

个省的低价药挂网采购；同时公司持续优化产品结构调整，加强对高毛

利主营品种的销售，高毛利产品占比显著提升，制剂类产品营收增速和

毛利率同比大幅提升。原料药业务实现收入0.24亿，同比增长37.2%。 

 新高峰超额完成业绩承诺，BE和上市再评价业务增长迅速 

报告期内CRO服务业务收入6.2亿，同比增长34.48%，贡献净利约1.4亿。

其中临床前CRO收入4.34亿，同比增长13.72%，毛利率35.68%，同比略降

3%；临床CRO实现营收1.86亿，同比大幅增长134.89%，毛利率38.01%，

同比提升8.69%。临床CRO收入增幅较大主要原因是是报告期内承接较多

BE项目和上市再评价项目。CRO业务运营主体上海新高峰自被收购以来，

2016、2017全年分别实现扣非后归母净利1.08亿、1.45亿，均超额完成

业绩承诺。2017年新高峰营收和扣非后归母净利占公司比重分别为58%、

75%，伴随CRO业务近几年的快速发展，CRO业务对公司整体业绩贡献度将

进一步提升。 

 创新CRO运营模式，打造CRO全业务链服务能力 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 19.03 

市净率（倍） 4.19 

流通市值（亿元） 77.64 

每股净资产（元） 4.52 

每股经营现金流（元） -0.08 

营业利润率（%） 24.67 

净资产收益率（%） 2.74 

资产负债率（%） 18.01 

总股本（万股） 53,649 

流通股（万股） 40,800 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 04 月 24 日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20180316_行业研究报告

_AAA_CRO 行业投资策略报告 
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CRO运营主体上海新高峰凭借高素质、专业化的管理运营团队，创新性地

开发出GRDP管理体系，整合国内外优势研发资源，打造一体化公共服务

平台，参与筹建了GLP联盟、GCP联盟等多个平台，带动“产-医-研”的

紧密合作。同时累积了大量的三甲医院、临床专家、技术平台、医药企

业、医疗机构、研究机构等渠道和研发资源，形成了可以涵盖新药研发

和产品上市后的各个主要阶段的CRO全业务链服务能力。未来几年公司

CRO业务将持续受益于国内创新药产业发展和仿制药一致性评价带来的

BE业务增长，预计2018全年新高峰扣非后净利增长25%以上。 

 盈利预测与投资建议： 

预计18-19年公司实现归母净利分别为2.69亿、3.63亿，分别实现EPS 0.5

元、0.68元，对应当前股价PE分别为39倍、29倍。看好新高峰创新CRO

商业模式，未来几年有望保持高成长。首次覆盖，予以“增持”评级。 

 风险因素：CRO业务拓展不及预期的风险、CRO市场竞争加剧的风险 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 

 

 

万联证券股份有限公司 研究所 

上海  世纪大道1528号陆家嘴基金大厦603 

电话：021-60883482  传真：021-60883484 

 


