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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Y） 

通行 报告日股价（元） 87.37 

12mth A 股价格区间（元） 41.00-87.37 

总股本（百万股） 161.72 

无限售 A 股/总股本 48.7% 

流通市值（亿元） 68.84 

每股净资产（元） 5.11 

PBR（X） 17.09 

DPS（2019, 元）  10 派 3.40 转 4 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Y） 

通行 冯宇霞 28.31% 

周志文 15.58% 

顾晓磊 8.54% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Y） 

药物临床前研究服务 98.35% 

实验动物及附属产品销售 0.67% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年年度报告。 

 

 事项点评 

年报业绩保持快速增长，在手订单充足保障未来成长 

2019年，公司实现营收6.39亿元，同比增长56.40%，超市场预期；

实现归母净利润1.78亿元，同比增长64.64%；实现扣非归母净利润1.55

亿元，同比增长71.41%。报告期内，公司签订的合同额继续保持高速

增长，同比增长超过50%，业务工作量明显增加，从而推动营收快速

提升。此外，截止报告期末，公司的在手订单量约为10.4亿，较去年

同期增加约30%，为未来业绩增长提供了保障。 

2019年，公司整体毛利率为52.81%，同比下降0.26pct，其中公司

的药物警戒服务由于还在拓展阶段，因此仍然处于亏损状态。期间费

用方面，2019年，公司的销售费用和管理费用分别为0.12亿元和0.95

亿元，销售费用率和管理费用率分别为1.95%和21.08%，相较去年均

有所下降。为提高技术水平，公司持续加大研发投入，2019年，公司

的研发投入达到0.40亿元，同比增长67.28%，占营收比重达到6.20%。 

 

建设项目投产顺利，产能释放带来业绩弹性 

为满足市场旺盛需求，公司结合行业快速发展和目前产能不足的

情形，持续积极加强产能建设。报告期内，子公司苏州昭衍自2019年7

月正式开始投入使用动物房3号楼、7号楼，使得苏州昭衍动物房设施

大幅增加，极大的提升了服务通量与容量。并于11月份完成3500平米

功能实验室的装修，包括分子生物实验室、病理实验室、生物安全2

级实验室(P2)、临床样本分析实验室，进一步扩充和优化设施容量，

提高现有的服务能力，产能释放也推动了报告期内营收的高速增长。

此外，公司还将在重庆、广州新建新产能，未来伴随产能的逐步落地，

未来有望进一步为业绩带来增长弹性。由于员工规模也影响公司产

能，为打开天花板，报告期内公司持续加强员工队伍建设。截至2019

年，公司已拥有超1100人的专业服务团队，相比年初增加近300名员工。 

 

纵向拓展新业务领域，国际化进程迈出首步 

为拓展公司主营业务范围及对上下游产业链进行布局，公司近年

积极开拓医疗器械、临床试验、临床分析和药物警戒市场，潜在客户

群数量稳步增长。我们认为，公司临床服务、药物警戒等新业务虽然

目前仍处于发展早期阶段，但由于该类业务与公司安评业务具有较强

[Table_MainInfo]  
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协同作用，因此，伴随新业务市场拓展，有望为公司主营业务带来客

户引流，并在未来成为公司新的成长点，带动整体业绩提升。 

全球市场拓展方面，2019年12月，公司正式完成对美国临床前

CRO公司BIOMERE的并购，本次收购扩大了公司经营规模，进一步

打开了公司的全球化布局，扩大品牌影响力，提升海外市场的销售份

额，并有望对国内业务形成客户导流，为公司业绩增长提供有力支撑。 

 

 风险提示 

行业监管政策变化风险；技术人才流失风险；市场竞争加剧风险；

疫情加剧风险。 

 

 投资建议 

维持“谨慎增持”评级 

预计公司20、21年EPS至1.56、2.16元，以4月14日收盘价87.37元

计算，动态PE分别为56.1倍和40.5倍。我们认为，公司作为临床前安

全性评价的龙头企业，在手订单量增长迅速，因此，伴随新建产能逐

步落地，公司订单专题完成量将持续提升，保障业绩平稳增长。此外，

新业务领域的持续发展将有望在未来增厚公司业绩，具备明确成长

性。我们看好公司未来发展，给予公司“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo1 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 639.38 927.78 1,303.47 1,767.89 

年增长率 56.40% 45.11% 40.49% 35.63% 

归属于母公司的净利润 178.37 251.87 349.07 465.58 

年增长率 64.64% 41.21% 38.59% 33.38% 

每股收益（元） 1.10 1.56 2.16 2.88 

PER（X） 79.21 56.10 40.48 30.35 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 177  717  1,351  2,089    营业收入 639  928  1,303  1,768  

存货 200  259  388  491    营业成本 303  441  622  846  

应收账款及票据 112  117  205  232    营业税金及附加 4  8  10  13  

其他 151  160  161  172    营业费用 12  17  24  34  

流动资产合计 641  1,253  2,105  2,984    管理费用 95  125  196  283  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (2) (2) (6) (10) 

固定资产 420  334  248  163    资产减值损失 (4) 1  (0) (3) 

在建工程 35  45  55  55    投资收益 13  0  0  0  

无形资产 107  102  98  93    公允价值变动损益 (3) 0  0  0  

其他 215  209  203  196    营业利润 206  295  411  551  

非流动资产合计 777  691  604  507    营业外收支净额 (0) (0) (0) (0) 

资产总计 1,418  1,943  2,709  3,492    利润总额 206  294  410  550  

短期借款 11  11  11  11    所得税 28  43  62  85  

应付账款及票据 58  71  344  206    净利润 178  252  349  465  

其他 413  670  815  1,269    少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

流动负债合计 483  752  1,169  1,486    
归属母公司股东净利

润 
178  252  349  466  

长期借款和应付

债券 
9  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 99  99  99  99    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 108  99  99  99    总收入增长率 56.40% 45.11% 40.49% 35.63% 

负债合计 591  850  1,268  1,585    EBITDA 增长率 69.42% 51.30% 27.34% 26.41% 

少数股东权益 1  1  0  (0)   EBIT 增长率 74.42% 40.32% 34.70% 31.68% 

股东权益合计 827  1,093  1,441  1,907    净利润增长率 64.64% 41.21% 38.59% 33.38% 

负债和股东权益

总计 
1,418  1,943  2,709  3,492         

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 52.81% 52.44% 52.29% 52.16% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   EBITDA/总收入 44.05% 45.93% 41.63% 38.80% 

净利润 178  252  349  466    EBIT/总收入 37.43% 36.19% 34.70% 33.69% 

折旧和摊销 44  90  90  90    净利润率 27.90% 27.15% 26.78% 26.34% 

营运资本变动 198  203  206  182             

经营活动现金流 148  543  638  727    资产负债率 41.65% 43.76% 46.80% 45.39% 

     
  流动比率 1.33 1.67 1.80 2.01 

资本支出 (144) (10) (10) 0    速动比率 0.91 1.32 1.47 1.68 

投资收益 13  0  0  0              

投资活动现金流 (102) (10) (10) 0    
总资产回报率

（ROA） 
12.57% 12.95% 12.87% 13.32% 

     
  

净资产收益率

（ROE） 
21.58% 23.06% 24.22% 24.42% 

股权融资 47  0  0  0    
 

    
负债变化 9  (9) 0  0    EV/营业收入 12.7 14.0 14.2 9.7 

股息支出 0  0  0  0    EV/EBITDA 31.9 31.0 23.2 17.3 

融资活动现金流 (15) 7  6  10    PE 79.2 56.1 40.5 30.3 

净现金流 31  540  635  737    PB 17.1 12.9 9.8 7.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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