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[Table_Summary] 

 推荐逻辑：在 2018 年并购睿智化学后，量子生物进入医药外包行业，成为领军

企业之一。原有微生态健康业务块增长稳定，双业务驱动下公司未来业绩有望

高速增长。 

 业绩现边际拐点，睿智化学并表后业绩表现突出：受益于睿智化学并表，预计

公司 2018年营业收入14.10亿元（+411.9%），归母净利润1.91亿元（+230.0%）。

睿智化学是生物医药研发外包排名前列的公司，其化药与生物药临床前 CRO 业

务国内排名前三。公司主要优势在于立足中国，面向世界，整合了产业链上的

各项能力和国内外的技术人力资源。预计睿智化学接下来仍将受益于医药 CRO

行业的高速发展而维持高速增长。海外市场方面：根据南方所的预测，2017 年

全球 CRO 销售额达 350 亿美元，2021 年全球 CRO 销售额将达 479 亿美元，

期间年均复合增长率为 8%。高昂的本土研发与运营成本成为跨国药企的负担，

而中国的研究费用仅为发达国家的 30%-60%，具有成本优势，因此全球的医药

研发活动正向中国和其他低成本国家转移。国内市场方面：我国制药企业处于

由“仿制药”向“创新药”战略转变的历史阶段。根据南方所预测，2017 年中

国 CRO 市场销售额达 559 亿元，2021 年市场销售额将达 1165 亿元，期间年

均复合增长率为 20%，我国CRO产业将实现跨越式发展。作为国内最大的CRO

公司之一，我们认为睿智化学将受益于行业的高速发展。 

 微生态健康板块未来前景广阔：并购睿智化学前的量子高科是全球极少数掌握

酶工程、菌种选育、工艺开发、分析检测等全产业链核心技术的益生元企业，

主打产品包括低聚半乳糖、低聚果糖等微生态营养品，可以在满足人们对糖类

的需求下，提供“减糖、高纤、提高肠道免疫力”等更加健康的方式，促进有

益菌的生长，这是健康产业下的新的突破点，客户的需求开发尚未开启，有很

大的增长潜力。 

 盈利预测与投资建议：睿智化学作为 CRO 行业龙头，受益于全球行业高速发展，

未来业绩有望维持高速增长，公司原有益生元业务同样前景广阔。我们预计公

司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.32 元、0.52 元、0.72 元。由于公司涉及医药外

包和益生元生产两部分业务，因此我们对其采取分部估值。参考可比公司 2019

年平均估值，给予睿智化学 50 倍 PE、量子高科 21 倍 PE，合计量子生物总体

估值 116 亿，对应目标价 23.2 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：并购整合或不及预期，益生元市场拓展或不及预期，CDMO 项目投

产进度或不及预期，睿智化学业绩实现或不及承诺。 
 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 275.35 996.97 1747.52 2112.16 

增长率 6.46% 262.07% 75.28% 20.87% 

归属母公司净利润（百万元） 57.81 161.25 262.11 357.53 

增长率 -11.04% 178.93% 62.55% 36.40% 

每股收益 EPS（元） 0.12 0.32 0.52 0.72 

净资产收益率 ROE 6.74% 12.55% 17.30% 19.64% 

PE 146 52 32 24 

PB 10.39 6.69 5.66 4.70 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：微生态健康龙头+医药研发生产外包服务领

军者 

量子生物原主营是食品消费板块中的微生态营养产品，主打益生元类产品，主要生产低

聚果糖、低聚半乳糖两类核心产品，对人体有提高免疫力的功能，是全国益生元产业龙头。

在 2018 年 5 月并购睿智化学之后，公司成为医药研发外包服务领域的领军企业。 

并购完成之后，公司主营业务结构有两大部分，医药研发生产外包服务+微生态健康（主

要为益生元）产品。在利润构成中，睿智化学的利润贡献了大部分的利润，预计 2018 年睿

智化学净利润为 1.8 亿元，其中 6-12 月并表利润 1.4 亿。量子高科原业务净利润约为 0.7 亿

元，另外扣除财务费用及并购带来的一次性费用约 0.5 亿元后，2018 年归母净利润 1.6 亿。 

图 1：睿智化学和量子高科净利润 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

公司 2017 年营收在 2.7 亿元左右，在并购了睿智化学之后，公司的营收结构和成长空

间发生了巨大变化，目前的业绩状况： 

 公司原有的益生元产品营业收入和利润增速较平稳，预计未来三年复合增速略高于

10%。 

 并购时，睿智化学向上市公司承诺的业绩为：2018 年、2019 年、2020 年实现的

当年净利润为分别不低于 1.65 亿元，2.0 亿元及 2.3 亿元。2018 年预计实现净利

润 1.8 亿元，大幅高于承诺值。 
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图 2：公司 2014 年以来营业总收入及增速  图 3：公司 2014 年以来净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 行业分析：微生态健康和 CRO 行业蓬勃发展 

2.1 益生元行业引领新趋势，食品消费类需求旺盛 

微生态营养引领食品行业的新趋势，目前无天花板。将益生元加入乳制品、饮料、糖果、

保健品等食品中可使其营养价值上升，能够促进有益菌的繁殖，抑制有害菌种。公司的主打

产品低聚果糖和低聚半乳糖是替代葡萄糖和白糖的低聚糖类，糖尿病病人、肥胖症患者、婴

幼儿亦可以食用，有很好的保健效果。将产品和其他的食品相结合，引领健康的糖类食品发

展，引起产业革命，这方面的需求目前看不到天花板。 

公司是益生元行业的龙头企业，主要客户有伊利、蒙牛，保健品行业中的无极限、完美

中国等。全球益生元的市场规模年复合增长率为 11.6%，公司凭着品牌和技术优势，增速有

望略高于行业增速。 

图 4：益生元市场规模及增速 

 
数据来源：Global Market Insights，西南证券整理 
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2.2 CRO 行业规模不断加速，公司转型生物外包前景广阔 

中国医药研发外包服务（CRO）行业处高景气阶段： 

海外市场方面：根据南方所的预测，2017 年全球 CRO 销售额达 350 亿美元，2021 年

全球 CRO 销售额将达 479 亿美元，期间年均复合增长率为 8.0%。高昂的本土研发与运营

成本成为跨国药企的负担，而中国的研究费用仅为发达国家的 30%-60%，具有成本优势，

因此全球的医药研发活动正向中国和其他低成本国家转移。 

国内市场方面：我国制药企业处于由“仿制药”向“创新药”战略转变的历史阶段。根

据南方所预测，2017 年中国 CRO 市场销售额达 559 亿元，2021 年市场销售额将达 1165 亿

元，期间年均复合增长率为 20.3%，我国 CRO 产业将实现跨越式发展。 

从产业链上看，全球药物研发 CRO 服务公司众多，市场集中度低。由于研发外包需要

极高信用度和时效性，未来市场份额将逐渐向龙头品牌企业集中。公司并购的睿智化学在外

包领域排名全国前列，我们认为公司将受益与行业的高速发展。 

由于具有顺应市场需求、节省药物研发费用和时间、便于管理等优势，规模药物研发服

务企业一般会将“创新药物研发服务全产业链服务能力”作为其发展目标。睿智化学的强势项

目是临床前 CRO，目前公司正在大力发展下游开发生产外包服务业务（CDMO），通过临床

前 CRO 实现项目导流，将进入公司的上游项目留存在公司内完成下游开发和未来的商业化

生产。 

图 5：中国 CRO 行业规模及增速   图 6：全球 CRO 行业规模及增速 

 

 

 
数据来源：药明康德招股说明书，西南证券整理  数据来源：药明康德招股说明书，西南证券整理 

我国 CRO 市场中，药明康德、康龙化成、泰格医药、睿智化学为行业龙头企业。睿智

化学在化药与生物药临床前 CRO 领域居前三位。 
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图 7：2017 年我国 CRO 市场份额 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

睿智化学进军生物大分子药物研发生产外包领域。生物大分子药物目前是医药外包服务

中发展最快的细分领域。公司 2010 年即布局了生物药早期发现平台，是国内最早布局生物

药临床前 CRO 的企业之一，同时 2015 年构建了开始构建生物药研发生产外包项目，目前

在建 4 条 500 升和 4 条 2000 升的原液开发、生产线、配套 2 条无菌灌装线和冻干粉针线及

1 条预充针灌装线。未来两年内，将公司的生物药 CDMO 反应器规模由现有约 450 升提升

至约 10450 升，进入国内生物药 CDMO 领域第一梯队。 

3 公司分析：巩固行业龙头地位，发展前景良好 

量子生物主要有两个核心子公司，睿智化学和量子高科： 

睿智化学：行业龙头，受益行业高景气 

睿智化学属于国内生物临床前 CRO（合同研发组织）前三甲的企业，下属子公司凯惠

药业、凯惠睿智分别发展小分子 CMO（合同加工组织）和大分子 CDMO（合同开发生产组

织）的业务，其中主营 CRO 占比 87%。 

睿智化学国外客户占主要地位。2018 年半年报中，国际业务收入占比为 65%，国内业

务收入占比为 35%。 

公司人均收入和毛利率这两个体现管理能力的重要指标均处行业前列，与主要竞争对手

类似。 
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图 8：行业人均产出对比  图 9：行业毛利率对比 

 

 

 
数据来源：各公司公告，西南证券整理  数据来源：各公司公告，西南证券整理 

量子高科：健康新概念，行业领先 

量子高科是量子生物重组之前的一家专注于微生态健康的高新技术企业，主打产品低聚

果糖、低聚半乳糖替代精制糖，使人在满足对糖类的口感的同时，减少血液中糖的浓度，同

时也是人体中有益菌种的养料，抑制有害菌种的生成。 

量子高科在 2018 年 6 月收购睿智化学前一直保持产品毛利率 50±5%，其他糖类公司

毛利率仅 26%左右，公司健康的概念和技术的优势使其拥有很高的毛利润以及护城河。 

图 10：公司销售毛利率 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

4 财务分析：三费率有望持续降低 

从三费占营收的比率来看，公司过往财务费用控制很好，并没有利息支出，2018 年下

半年开始，由于并购睿智化学开始产生一定的财务费用，预计未来三年财务费用绝对金额可

能维持在 5000 万/年左右。管理费用率波动较大，2018 年由于睿智化学的收购，管理费用

上涨。同时睿智化学的并表让销售费用率从 2015 年的 15.6%降至 2018 年 Q3 的 4.3%，预

计未来维持较低比例。总体来看，并购睿智化学带来公司三费率的剧烈波动，预计未来随着

收入的增长和规模优势的体现，三费率有望持续降低。 
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图 11：公司三费费占营业收入比率 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

5 盈利预测与估值 

关键假设： 

1）睿智化学 

受益 CRO 行业高景气度，公司化学和生物 CRO 业务维持增长，同时伴随着公司整合

的完成，员工积极性的提高，这两项业务可能加速增长。假设 2018-2020 年生物 CRO 业务

收入增速分别为 19.1%、22.1%、25.5%，化学 CRO 业务收入增速分别为 3.5%、5.3%、5.8%。

毛利率维持稳定。 

生物大分子药物 CDMO 业务进入收获期，大分子 CDMO 订单放量，这项业务可以维持

高速增长，假设 2018-2020 年收入增速为 180.0%、90.0%、60.0%，同时由于规模效应，

毛利率逐步提升。 

小分子 CMO 业务受益于公司上游订单的推进，假设 2018-2020 年收入增速分别为

22.5%、23.8%、24.5%，毛利率受益于规模优势，逐渐提升。 

2）量子高科 

持续巩固国内益生元龙头地位，假设 2018-2020 年收入增速较为稳定，增速维持在

12.5%，毛利率受益于产能利用率的提升而稳步提升。 

基于以上假设，我们预计公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表: 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

睿智化学 

生物 CRO 

收入 486.5 579.4 707.5 887.9 

增速 17.9% 19.1% 22.1% 25.5% 

毛利率 46.6% 46.8% 48.5% 49.6% 

化学 CRO 
收入 327.1 338.5 356.5 377.1 

增速 -4.0% 3.5% 5.3% 5.8% 
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单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

毛利率 24.3% 24.6% 26.7% 27.4% 

大分子 CDMO 

收入 24.2 67.9 129.0 206.3 

增速 219.4% 180.0% 90.0% 60.0% 

毛利率 -9.9% 4.2% 8.5% 11.4% 

小分子 CMO 

收入 118.9 145.7 180.3 224.5 

增速 20.5% 22.5% 23.8% 24.5% 

毛利率 20.5% 22.5% 23.2% 23.5% 

量子高科 益生元生产 

收入 265.3 298.5 335.8 377.7 

增速 7.3% 12.5% 12.5% 12.5% 

毛利率 46.0% 46.4% 46.5% 47.1% 

其他 

收入 10.1 38.4 38.4 38.4 

增速 -11.5% 281.8% 0.0% 0.0% 

毛利率 34.9% 36.1% 37.3% 38.5% 

合计 

收入 275.3 996.9 1747.5 2112.1 

增速 6.5% 262.1% 75.3% 20.9% 

毛利率 45.6% 38.1% 37.9% 38.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 1.6 亿、2.6 亿、3.6 亿，EPS 分别为 0.32

元、0.52 元、0.72 元，对应 PE 分别为 52 倍、32 倍、24 倍。 

由于公司涉及 CRO 和益生元两大业务，所以我们对公司进行分部估值，按利润比例分

摊公司并购睿智化学财务费用之后，预计睿智化学、量子高科净利润分别为 2.1 亿和 0.5 亿

元。医药外包和食品营养行业可比公司的 2019 年平均估值分别为 50.3 和 20.6 倍 PE。参考

行业平均估值，给予睿智化学 50 倍 PE、估值 105 亿，量子高科 21 倍 PE、估值 11 亿，合

计量子生物总体估值 116 亿，对应目标价 23.2 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2：相关可比公司盈利及估值情况（2019 年 3 月 25 日收盘价） 

所属行业 代码 简称 
最新市值

（亿元） 

归母净利润一致预期（亿元） PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

医药外包

服务 

300759.SZ 康龙化成 266.00 230.86 340.08 489.52 684.40 121.0 82.0 57.0 40.8 

603127.SH 昭衍新药 83.67 76.45 108.34 153.75 214.02 96.4 68.0 47.9 34.4 

603259.SH 药明康德 1106.00 1227.09 2260.52 2247.20 2912.63 92.0 49.9 49.0 38.7 

300347.SZ 泰格医药 308.00 301.01 476.30 662.00 926.00 104.1 65.8 47.4 33.9 

均值  103.4 66.5 50.3 37.0 

益生元 

生产 

600298.SH 安琪酵母 218.00 847.19 856.67 1041.07 1224.51 31.83 24.27 21.06 17.91 

300138.SZ 晨光生物 36.42 142.83 145.28 231.18 295.52 32.58 20.37 16.07 12.57 

300146.SZ 汤臣倍健 328.00 766.26 1002.18 1292.85 1612.37 28.82 24.90 24.76 19.85 

均值  31.08 23.18 20.63 16.78 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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6 风险提示 

并购整合或不及预期，益生元市场拓展或不及预期，CDMO 项目投产进度或不及预期，

睿智化学业绩实现或不及承诺。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 275.35 996.97 1747.52 2112.16 净利润 56.27  161.25  262.11  357.53  

营业成本 149.74 617.05 1085.92 1299.39 折旧与摊销 20.49  16.70  16.70  16.70  

营业税金及附加 4.51 15.63 28.08 33.76 财务费用 -0.44  0.02  25.04  30.31  

销售费用 22.41 75.37 132.11 138.77 资产减值损失 0.64  0.00  0.00  0.00  

管理费用 49.48 127.81 196.25 237.20 经营营运资本变动 191.23  -489.12  -519.55  -252.82  

财务费用 -0.44 0.02 25.04 30.31 其他 -204.76  -30.00  -28.00  -51.00  

资产减值损失 0.64 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 63.43  -341.16  -243.70  100.72  

投资收益 17.26 30.00 30.00 50.00 资本支出 -4.72  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -63.95  30.00  30.00  50.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -68.67  30.00  30.00  50.00  

营业利润 70.73 191.10 310.13 422.73 短期借款 0.00  0.00  176.98  -31.52  

其他非经营损益 -5.48 -1.39 -1.76 -2.11 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 65.26 189.70 308.37 420.62 股权融资 5.01  300.00  0.00  0.00  

所得税 8.98 28.46 46.25 63.09 支付股利 -21.11  -11.56  -32.25  -52.42  

净利润 56.27 161.25 262.11 357.53 其他 201.42  -0.02  -25.04  -30.31  

少数股东损益 -1.54 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 185.33  288.42  119.69  -114.26  

归属母公司股东净利润 57.81 161.25 262.11 357.53 现金流量净额 179.97  -22.74  -94.01  36.46  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 291.50  268.76  174.75  211.22  成长能力         

应收和预付款项 66.64  242.01  428.23  518.73  销售收入增长率 6.46% 262.07% 75.28% 20.87% 

存货 24.78  102.12  177.71  214.04  营业利润增长率 -4.87% 170.16% 62.29% 36.31% 

其他流动资产 124.42  450.48  789.61  954.37  净利润增长率 -13.33% 186.54% 62.55% 36.40% 

长期股权投资 23.72  23.72  23.72  23.72  EBITDA 增长率 -4.84% 128.92% 69.32% 33.50% 

投资性房地产 38.42  38.42  38.42  38.42  获利能力         

固定资产和在建工程 156.78  145.24  133.71  122.17  毛利率 45.62% 38.11% 37.86% 38.48% 

无形资产和开发支出 43.24  38.11  32.97  27.84  三费率 25.95% 20.38% 20.22% 19.24% 

其他非流动资产 273.68  273.65  273.63  273.60  净利率 20.44% 16.17% 15.00% 16.93% 

资产总计 1043.18  1582.50  2072.75  2384.11  ROE 6.74% 12.55% 17.30% 19.64% 

短期借款 0.00  0.00  176.98  145.45  ROA 5.39% 10.19% 12.65% 15.00% 

应付和预收款项 18.21  84.18  143.83  170.79  ROIC 14.46% 31.96% 26.66% 25.79% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 32.97% 20.84% 20.13% 22.24% 

其他负债 189.52  213.19  236.95  247.76  营运能力         

负债合计 207.73  297.37  557.76  564.01  总资产周转率 0.30  0.76  0.96  0.95  

股本 422.10  472.10  472.10  472.10  固定资产周转率 1.83  6.71  12.76  16.84  

资本公积 85.25  335.25  335.25  335.25  应收账款周转率 5.72  9.12  7.37  6.27  

留存收益 304.23  453.91  683.78  988.88  存货周转率 6.32  9.72  7.71  6.58  

归属母公司股东权益 811.58  1261.27  1491.13  1796.23  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 113.97% — — — 

少数股东权益 23.87  23.87  23.87  23.87  资本结构         

股东权益合计 835.45  1285.13  1514.99  1820.10  资产负债率 19.91% 18.79% 26.91% 23.66% 

负债和股东权益合计 1043.18  1582.50  2072.75  2384.11  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 31.73% 25.79% 

     流动比率 19.66  9.21  4.18  4.97  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 18.70  8.33  3.71  4.41  

EBITDA 90.78  207.81  351.86  469.74  股利支付率 36.51% 7.17% 12.30% 14.66% 

PE 145.93  52.32  32.19  23.60  每股指标         

PB 10.39  6.69  5.66  4.70  每股收益 0.12  0.32  0.52  0.72  

PS 30.64  8.46  4.83  3.99  每股净资产 1.62  2.52  2.98  3.59  

EV/EBITDA 71.00  35.18  21.55  16.00  每股经营现金 0.13  -0.68  -0.49  0.20  

股息率 0.25% 0.14% 0.38% 0.62% 每股股利 0.04  0.02  0.06  0.10  

数据来源：Wind，西南证券
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