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[Table_Stock_2]  

603127.SH 

增持 

市场价格：人民币 48.09 

板块评级：强于大市 
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 [Table_Index_2] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (8.7) (40.9) (19.0) 0.0 

相对上证指数 5.9 (31.9) (9.7) 9.5 

  
发行股数 (百万) 115 
流通股 (%) 25 

流通股市值 (人民币 百万) 1,488 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 141 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

中国银行股份有限公司-易方达医疗保健

行业混合型证券投资基金 

1 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 6月 28 日收市价为标准 

 
 
 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry_1] 
医药生物 
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[Table_Title_2] 

昭衍新药 
临床前 CRO 稀缺标的，药物安评领域龙头 
公司所处的临床前 CRO 行业受益于国内创新药蓬勃发展，迎来发展黄金
期；公司是国内唯一具有两个 GLP 认证的临床前研究机构，规模化优势明
显，其设备规模、人才队伍、客户资源均、项目经验处于行业前列；公司
估值处于同行业可比标的估值较低水平，相对合理。公司正处于快速成长
期，订单应接不暇，随着募投项目顺利推进，产能紧张局面会得到极大缓
解，保证业绩能够持续高增长。我们预计 18-20 年净利润分别为 1.16 亿、
1.64 亿、2.38 亿，摊薄 EPS 为 1.01、1.43、2.07 元，维持增持评级。 
支撑评级的要点 
 赛道好-临床前 CRO 行业受益国内创新意识觉醒，迎来发展黄金期。

我国医药行业正处于“仿制药”向“创新药”战略转型期，创新药研
发强势崛起具备天时（精细化控费常态化加速创新研发转型）、地利
（政策利好+国内药企资金实力增强+VC/PE 机构日益增多）、人和（国
内高等教育人才红利+海外人才加速回国创业），研发费用持续增长
推动临床前 CRO 行业高发展。此外，得益我国临床前 CRO 服务质量
和水平的提高以及成本优势，越来越多跨国药企选择国内 CRO机构作
为离岸外包合作伙伴，这也将对国内临床前 CRO行业带来积极影响。
公司优势领域药物评价目前市场规模超 60亿，由于自建 GLP实验室壁
垒高，药企外包意愿强烈。未来受益于行业高景气度和药企外包渗透
率提高，预计安全评价外包市场规模快速增长。 

 公司优-药物安全评价利基市场龙头，规模化优势明显。公司是最早企
业化的GLP实验室，其药物安全性评价业务规模体量位于该领域前列。
经过 20多年发展，建立了符合国际规范要求的 GLP 体系的临床前安全
评价技术平台，是国内唯一拥有两个 GLP机构的专业化临床前 CRO企
业，其中苏州昭衍是国内规模最大的药物安全性评价机构。公司规模
化优势明显，设施规模（动物饲养管理设施、功能实验室等）、专业
人才团队（管理团队稳定且行业经验丰富、技术团队素质高且人员稳
定增长）、项目经验（20多年药物临床前研究经验；评价药物种类丰
富、尤其创新药项目经验丰富；国际注册经验丰富）、客户资源（客
户遍布中国 30多个省市以及欧美和东南亚多个国家）等行业领先。 

 估值相对合理-估值处于同行业可比标的估值较低水平，业绩持续高增
长。受益行业高景气度和公司优质高效的服务，业绩保持快速增长，
2012-2017 净利润复合增速 25%，公司经营现金流净量均高于当期净利
润，订单应接不暇，是行业内唯一收预收账款的企业，且预收账款保
持较快增长。我们预计 18年净利润 1.16 亿左右，对应 18 年 51倍估值，
处于行业可比标的估值较低水平。随着公司募投项目的推进，产能紧
张的局面将得到缓解，保证业绩持续高增长。 

评级面临的主要风险 
 募投项目进展不达预期，产能受限；行业竞争加剧；实验动物瘟疫等 
估值 
 我们预计 18-20年净利润 1.16亿、1.64 亿、2.38亿，摊薄 EPS为 1.01、

1.43、2.07元，维持增持评级。 

投资摘要 

年结日：12月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
销售收入 (人民币 百万) 242 301 427 623 909 

变动 (%) 17 25 42 46 46 

净利润 (人民币 百万) 52 76 116 164 238 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.452 0.661 1.009 1.426 2.070 

变动 (%) 5.1 10.8 51.3 41.7 45.1 

市场预期每股收益 (人民币)   1.320 1.790 n.a 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.415 2.000 2.902 

调整幅度 (%)   (28.7) (28.7) (28.7) 

全面摊薄市盈率(倍) 114.7 78.4 51.4 36.4 25.0 

价格/每股现金流量(倍) 26.7 35.3 14.8 14.3 9.5 

每股现金流量 (人民币) 1.94 1.47 3.50 3.63 5.43 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 73.0 51.6 33.8 22.8 14.7 

每股股息 (人民币) 0.050 0.000 0.064 0.059 0.075 

股息率(%) 11.1 0.0 6.3 4.1 3.6 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost_2]      年结日：12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 242 301 427 623 909 

销售成本 (122) (135) (180) (261) (379) 

经营费用 (40) (59) (89) (140) (215) 

息税折旧前利润 80 108 157 221 315 

折旧及摊销 (27) (26) (31) (35) (40) 

经营利润 (息税前利润) 53 82 126 186 275 

净利息收入/(费用) 1 1 1 1 1 

其他收益/(损失) 7 2 9 9 9 

税前利润 61 84 136 196 285 

所得税 (9) (17) (20) (29) (43) 

少数股东权益 0 (0) (0) 3 4 

净利润 52 76 116 164 238 

核心净利润 53 67 117 165 239 

每股收益 (人民币) 0.452 0.661 1.009 1.426 2.070 

核心每股收益 (人民币) 0.452 0.661 1.009 1.426 2.070 

每股股息 (人民币) 0.050 0.000 0.064 0.059 0.075 

收入增长(%) 17 25 42 46 46 

息税前利润增长(%) 10 55 55 48 48 

息税折旧前利润增长(%) 11 35 46 41 42 

每股收益增长(%) 5 11 51 42 45 

核心每股收益增长(%) 4 (5) 74 41 45 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet_2]      年结日：12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 150 470 736 1,003 1,417 

应收帐款 20 30 37 63 84 

库存 64 92 87 183 221 

其他流动资产 7 5 16 11 28 

流动资产总计 241 597 877 1,259 1,749 

固定资产 306 285 296 302 304 

无形资产 42 43 41 40 38 

其他长期资产 6 13 13 11 12 

长期资产总计 355 342 350 353 354 

总资产 597 941 1,229 1,612 2,104 

应付帐款 19 13 31 32 60 

短期债务 0 0 50 50 50 

其他流动负债 233 298 394 611 835 

流动负债总计 252 311 475 693 945 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 85 72 80 79 77 

股本 61 82 82 82 82 

储备 198 476 592 756 994 

股东权益 260 558 674 838 1,075 

少数股东权益 0 0 0 3 8 

总负债及权益 597 941 1,229 1,612 2,104 

每股帐面价值 (人民币) 4.24 6.82 8.23 10.24 13.15 

每股有形资产 (人民币) 3.55 6.30 7.73 9.75 12.68 

每股净负债/(现金)(人民

币) 

(2.16) (4.95) (8.00) (11.18) (16.15) 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow_2]      年结日：12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 61 84 136 196 285 

折旧与摊销 27 26 31 35 40 

净利息费用 (1) (1) (1) (1) (1) 

运营资本变动 59 53 101 196 213 

税金 (9) (8) (20) (29) (43) 

其他经营现金流 (18) (35) 39 (100) (50) 

经营活动产生的现金流 119 120 286 297 444 

购买固定资产净值 (1) 1 40 40 40 

投资减少/增加 0 2 2 2 2 

其他投资现金流 (51) (226) (79) (80) (80) 

投资活动产生的现金流 (52) (224) (37) (38) (38) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 0 0 50 0 0 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 2 200 (51) (102) (220) 

融资活动产生的现金流 2 227 51 1 1 

现金变动 69 123 300 260 407 

期初现金 63 133 405 705 964 

公司自由现金流 66 (104) 249 259 406 

权益自由现金流 66 (105) 298 258 405 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

主要比率 

[Table_MainRatio_2]      年结日：12月 31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 33.0 35.8 36.9 35.5 34.6 

息税前利润率(%) 21.8 27.1 29.6 29.9 30.2 

税前利润率(%) 25.2 27.9 31.9 31.5 31.3 

净利率(%) 21.4 25.4 27.1 26.3 26.2 

流动性      

流动比率(倍) 1.0 1.9 1.8 1.8 1.9 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.7 1.6 1.7 1.6 1.6 

估值      

市盈率 (倍) 114.7 78.4 51.4 36.4 25.0 

核心业务市盈率(倍) 114.7 78.4 51.4 36.4 25.0 

市净率 (倍) 12.2 7.6 6.3 5.1 3.9 

价格/现金流 (倍) 26.7 35.3 14.8 14.3 9.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

73.0 51.6 33.8 22.8 14.7 

周转率      

存货周转天数 173.9 211.8 182.0 188.5 194.0 

应收帐款周转天数 27.7 30.2 28.8 29.3 29.5 

应付帐款周转天数 22.5 19.6 18.8 18.5 18.4 

回报率      

股息支付率(%) 11.1 0.0 6.3 4.1 3.6 

净资产收益率 (%) 22.1 18.7 18.8 21.7 24.9 

资产收益率 (%) 8.3 8.5 9.9 11.1 12.6 

已运用资本收益率(%) 5.5 4.7 4.5 5.1 5.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测




