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核心观点：   

1．事件： 

公司发布 2019 年一季报。2019Q1 实现营收 4.76 亿元，同比增长

31.03%；实现归属上市公司股东净利润 0.92 亿元，同比增长 45.00%；

实现扣非归母净利润 0.80 亿元，同比增长 51.87%；实现 EPS 0.40 元。 

其他财务指标，研发费用 3697.58 万元，同比增长 18.72%；销售

费用 1641.96 万元，同比增长 31.85%，主要系深耕海外 CDMO 及快

速拓展国内市场业务所致；管理费用 5660.93 万元，同比增长 54.65%，

主要系公司深耕原有业务，同时快速开拓布局新业务，加速人才引进

所致；财务费用 1008.85 万元，同比减少 77.19%，主要系人民币兑美

元汇率变动所致；所得税费用 1082.37 万元，同比减少 35.55%，主要

系研发费用加计扣除，递延所得税增加所致。 

同时，公司发布 2019H1 业绩预告，预计实现归母净利润 2.12 – 

2.43 亿元，同比增长 35-55%。主要系一方面海内外市场获得订单能

力进一步提升，项目管线不断扩充，部分代表性新药和重磅品种项目

进入增长期，临床及商业化阶段的项目储备结构进一步优化；另一方

面加速拓展和布局新业务，持续培养新的业绩增长点。 

 

2．我们的分析与判断 

（一）Q1 业绩如期恢复高速增长，利润端增速高于

收入端 

19Q1 公司业绩同环比大幅提速，受财务费用减少、研发费用加

计扣除以及凯莱英生命科学并表及盈利恢复影响，利润端增速高于收

入端。19 年第一季度公司实现营收 4.76 亿元，同比增长 31.03%；实

现归母净利润 9206.38 万元，同比增长 45.00%；实现扣非归母净利

8023.90 万元，同比增长 51.87%。对比来看，18Q4 公司收入、归母净

利和扣非归母净利增速分别为 19.51%、19.13%和-8.68%，18Q1 分别

为 25.36%、29.34%和 13.68%，公司业绩增速同环比均有较大幅度的

增长。我们认为公司收入端高速增长主要系一方面凭借核心技术优

势，海内外项目管线不断扩充，部分代表性新药和重磅品种项目进入

增长期；另一方面持续提升创新药研发生产一站式平台服务能力，加

速拓展和布局新业务。同时，报告期内公司利润端增速高于收入端，  
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我们认为主要系（1）汇率变化导致财务费用大幅减少。19Q1 财务费用 1008.85 万元，同

比减少超过 3400 万元。（2）研发费用加计扣除及递延所得税增加导致所得税费用减少。

19Q1 所得税费用 1082.37 万元，同比减少约 600 万元。（3）凯莱英生命科学 100%并表

且盈利水平恢复。18Q4 凯莱英生命科学 100%并表，部分升级产能和新建产能自 19 年陆

续启动研发生产，带动盈利水平恢复。 

期间费用方面，管理费用率 11.88%，同比提升 1.81pp，我们认为主要系公司深耕原

有业务，同时加速开拓布局新业务，加速人才引进所致。销售费用率 3.45%，与去年同期

基本持平（+0.02pp）。研发费用 3697.58 万元，同比增长 18.72%。 

 

（二）继 16、18 年后再次推出股权激励，紧密绑定新引进人才与公司利益 

19 年 3 月，公司再次推出限制性股票激励计划，拟授予的限制性股票数量 132.4 万

股。本次授予的激励对象共计 22 人，包括高级管理人员、管理人员及核心技术人员，授

予价格 44.80 元/股。各期解限条件为以 2016 年扣非净利润为基数，2019-2021 年增速分

别不低于 75%、100%和 125%。达到解限条件后，根据绩效考核确定个人解限系数。我

们对本次股权激励理解如下：（1）继 16、18 年后再次推出激励计划，旨在绑定新引进人

才与公司的利益。以高级管理人员为例，本次激励对象中的财务总监和核心技术管理人

员分别于 18 年 5 月和 9 月加入公司，本次激励计划将绑定新引进人才与公司的利益。（2）

解限考核条件宽松，旨在激发核心人才积极性，并吸引更多人才。我们认为解限考核条

件宽松，超额完成业绩考核是大概率事件，且其实际目的在于吸引和留住优秀人才，将

核心团队个人利益与公司发展相捆绑，由此激发积极性，提升运营效率。同时也向公众

展示公司对人才的重视，有助于吸引更多人才。（3）股权激励摊销费用对业绩影响较小。

假设 5 月授予，本次授予股票在 2019-2022 年对应的摊销费用分别为 1464.26、1150.67 和

332.29 和 61.51 万元，对业绩影响较小，且股权激励带来的业绩释放将远大于摊销费用的

增加。 

表 1：本次限制性股票分配情况 

姓名 职务 
获授的限制性股

票数量（万股） 

占授予限制性股

票总数的比例 

占目前股份

总额的比例 

张达 财务总监 18.00 13.60% 0.08% 

肖毅 核心技术管理人员 30.00 22.66% 0.13% 

其他管理人员、核心技术（业

务）人员（20 人） 
84.40 63.74% 0.37% 

合计（22 人） 132.40 100% 0.57% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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表 2：本次限制性股票解除条件及安排 

解除限售期 业绩考核目标 
对应当年扣非净

利润（万元） 
同比增速 解限比例 

第一个解限期 
以 2016 年净利润为基数，2019

年净利润增速不低于 75% 
43084.81 16.8% 40% 

第二个解限期 
以 2016 年净利润为基数，2020

年净利润增速不低于 100% 
49239.78 14.3% 30% 

第三个解限期 
以 2016 年净利润为基数，2021

年净利润增速不低于 125% 
55394.75 12.5% 30% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

表 3：本次限制性股票对应摊销费用 

本次授予限制性股

票数量（万股） 

需摊销的总费用

（万元） 

2018 年 

（万元） 

2019 年 

（万元） 

2020 年 

（万元） 

2021 年 

（万元） 

132.4 3008.74 386.6 689.93 267.65 83.27 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（三）持续打造药物研发生产一站式服务平台，长期高增长可期 

业务布局方面，公司在巩固 CDMO 业务的同时，提升“CMC+CRO”一站式综合服

务能力，打造创新药研发生产一站式服务平台。自上市以来，公司在夯实成熟小分子业

务的同时，进一步拓展多肽、多糖及寡核苷酸等化学大分子业务，并布局生物大分子业

务，力争成为国内市场客户从创新药 IND 到 NDA 的一站式服务首选供应商。我们梳理了

公司 18 年围绕打造创新药一体化服务生态圈所做出的重大布局，结果如下图所示。公司

在构建药物一体化服务生态圈的进程中，小分子 API 业务已然健全，制剂业务、中美双

报、临床 CRO 业务顺利开展，多肽、核酸、多糖、大分子生物药领域业务正在顺利运转

或积极筹建当中。我们认为这些布局一方面有利于公司打造“药物研发与生产服务一体

化生态圈”，建立全方位服务体系；另一方面有利于公司通过多渠道拓展客户、提高客户

黏性，保证业绩的可持续高增长。 
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图 1：公司 18 年至今重大事件梳理 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

 

3．投资建议 

公司一季度业绩如期恢复高速增长，同环比大幅提速。同时 18H1 业绩预告增长区间

35-55%，持续保持高速增长。我们认为主要系一方面公司凭借核心技术优势不断扩充项

目管线，部分代表性新药及重磅品种项目进入增长期，另一方面持续提升创新药研发生产

一站式平台服务能力所致，我们看好其未来发展前景。公司是国内 CDMO 龙头企业，具

备强大的技术创新能力和出色的质量管理能力。同时，公司正加速打造药物研发与生产服

务一体化生态圈，实现业务向全产业链的延伸，为国内外客户提供一站式服务。一方面，

我们看好公司的海外业务保持稳定快速增长，与 Covance 的战略合作、参设投资基金等均

有利于公司开拓潜在客户，并有望通过“早介入、早绑定”不断增加项目储备，提高客户

黏性。另一方面，我们看好国内业务成为新的业绩增长点。国内已进入医药创新的新时代，

在鼓励创新、药审改革、MAH、一致性评价等政策东风下，公司将加快市场开拓步伐，

有望凭借“卖水者”逻辑进入高速增长阶段。总体来看，公司双引擎战略布局持续推进，

我们看好公司未来业绩保持高速增长，预测 2019-2021 年归母净利润为 5.62/7.33/9.54 亿

元，对应 EPS 为 2.43/3.18/4.14 元，对应 PE 为 39/29/23 倍。维持“推荐”评级。 

 

4．风险提示 

客户流失风险，核心技术人员流失风险，客户产品降价或销售低于预期风险，业绩波

动风险。 
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附表 1. 主要财务指标 

指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1103.19  1423.03  1834.88  2368.38  3066.98  3986.29  

营业收入增长率 32.82% 28.99% 28.94% 29.08% 29.50% 29.97% 

归母净利润（百万元） 252.74  341.29  428.30  561.51  733.40  954.04  

归母净利润增长率 64.60% 35.04% 25.49% 31.10% 30.61% 30.08% 

EPS（元） 1.10  1.48  1.86  2.43  3.18  4.14  

P/E 85.54  63.34  50.48  38.50  29.48  22.66  

P/B 12.32  10.51  8.61  7.25  6.01  4.91  

EV/EBITDA 25.20  42.75  37.63  24.02  18.61  14.52  

资料来源：中国银河证券研究院 

 

 

附表 2：公司财务报表（百万元） 

报表预测（百万元）             

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1103.19  1423.03  1834.88  2368.38  3066.98  3986.29  

  减: 营业成本 533.92  686.73  981.67  1207.87  1564.16  2033.01  

营业税金及附加 15.76  15.98  19.75  20.00  23.00  26.00  

营业费用 43.05  53.53  74.37  89.24  120.00  160.00  

管理费用 212.92  237.70  361.74  373.67  486.17  644.68  

财务费用 -23.00  51.74  3.07  -3.02  -14.82  -32.68  

资产减值损失 3.33  8.96  4.85  5.71  5.71  5.71  

  加: 投资收益 -2.28  -0.26  6.51  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -0.01  -3.22  10.33  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  54.68  55.12  0.00  0.00  0.00  

营业利润 314.92  419.59  461.39  674.90  882.76  1149.57  

  加: 其他非经营损益 10.55  2.49  -0.77  4.12  4.12  4.12  

利润总额 325.47  422.08  460.63  679.01  886.87  1153.68  

  减: 所得税 49.86  62.03  54.17  101.85  133.03  173.05  

净利润 275.60  360.05  406.45  577.16  753.84  980.63  

  减: 少数股东损益 22.87  18.76  -21.85  15.65  20.44  26.59  

归属母公司股东净利润 252.74  341.29  428.30  561.51  733.40  954.04  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 920.05  696.84  476.28  826.35  1525.42  2413.99  

应收和预付款项 308.07  485.00  567.01  658.00  766.00  894.00  

存货 218.75  260.23  424.12  450.00  500.00  560.00  

其他流动资产 34.61  30.43  73.30  73.30  73.30  73.30  
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长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 701.63  866.47  1214.10  1221.89  1209.69  997.48  

无形资产和开发支出 64.35  66.70  117.58  104.34  91.11  77.87  

其他非流动资产 23.68  67.68  111.72  108.94  106.16  106.16  

资产总计 2271.14  2473.37  2984.10  3442.83  4271.68  5122.80  

短期借款 186.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 252.15  315.11  473.53  444.59  636.47  659.01  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 0.00  3.22  0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 438.15  318.33  473.53  444.59  636.47  659.01  

股本 112.86  230.10  230.72  230.72  230.72  230.72  

资本公积 980.72  887.54  987.19  987.19  987.19  987.19  

留存收益 660.76  939.98  1292.66  1764.68  2381.21  3183.21  

归属母公司股东权益 1754.34  2057.62  2510.57  2982.60  3599.12  4401.12  

少数股东权益 78.66  97.42  0.00  15.65  36.09  62.68  

股东权益合计 1832.99  2155.04  2510.57  2998.24  3635.21  4463.80  

负债和股东权益合计 2271.14  2473.37  2984.10  3442.83  4271.68  5122.80  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营性现金净流量 249.42  254.73  420.57  621.41  985.99  992.79  

投资性现金净流量 -199.57  -300.28  -583.70  -196.50  -196.50  3.50  

筹资性现金净流量 682.08  -65.12  -42.70  -74.83  -90.42  -107.72  

现金流量净额 756.94  -160.06  -217.75  350.07  699.07  888.57  

资料来源：中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王晓琦，医药行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息

为自己或他人谋取私利。 
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