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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

昭衍新药(603127)公司点评报告 2020 年 04 月 30 日 

[Table_Title] 受益于疫情相关药物研发，业绩实现高速增长 

——昭衍新药一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 2020 年 4 月 29 日，公司公告 2020 年一季报：报告期内实现营收 1.55

亿元，同比增长 107.90%，归母净利润 1914.70 万元，同比增长

59.03%，扣非后归母净利润 1478.04 万元，同比增长 223.57%。 

 

国元观点： 

 受益于一季度疫情相关药物研发，公司实现高速增长 

GLP 药物安评是新药研发中不可或缺的过程，一季度由于新冠疫情爆发，

相关药物和疫苗研发热情高涨，公司作为国内安评业务龙头企业，因此实

现收入和利润的高速增长。此外，公司收购的 BIOMERE 并表也为公司带

来一定增量。从长期来看，国内新药研发活动景气度不减，且药物安评处

于 IND 前，受研发失败风险较小，公司有望持续收益。一季度公司预付款

项 2411.86 万元，同比增长 237%，表明公司为后续项目进一步增加动物采

购；公司经营活动现金流量净额 3431.52 万元，同比增长 111.22%，项目

回款较快。 

 受海外收购影响，毛利率小幅下降 

公司毛利率 49.15%，同比下降 3.52pct，预计主要由于 BIOMERE 并表导

致，净利率 12.16%，同比下降 3.83pct；销售费用 311.48 万元（+44.10%），

销售费用率2.01%，同比下降 0.89pct；管理费用4601.38万元（+135.89%），

管理费用率 29.74%，同比增长 3.53pct，主要由于股权激励增长和

BIOMERE 收购所致，研发费用 1176.06 万元（+59.29%），公司将进一步

投入研发，积极开拓试验动物疾病模型、药理药效等业务，目前已在眼科

领域形成较强的优势。 

 投资建议与盈利预测 

公司是药物安评龙头企业，产能及单位产值有望进一步提升。我们预计公

司 20-22 年 营 收 为 9.61/13.57/18.01 亿 元 ， 同 比 增 长

50.33%/41.20%/32.73%，归母净利润分别为 2.61/3.77/5.06 亿元，同比增

长 46.24%/44.48%/34.24%， EPS 为 1.15/1.65/2.23 元/股，对应 PE 为

83/57/43X，维持“增持”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧风险；产能建设不及预期风险；疫情影响下新药研发景气度

下降风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 408.80 639.38 961.21 1357.20 1801.46 

收入同比（%） 35.69 56.40 50.33 41.20 32.73 

归母净利润(百万元) 108.34 178.37 260.85 376.88 505.92 

归母净利润同比(%) 41.72 64.64 46.24 44.48 34.24 

ROE（%） 16.63 21.58 22.37 25.70 26.69 

每股收益（元） 0.48 0.79 1.15 1.66 2.23 

市盈率(P/E) 199.43 121.13 82.83 57.33 42.71 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  97.65 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 101.58 / 41.3 

A 股流通股（百万股）： 78.98 

A 股总股本（百万股）： 161.72 

流通市值（百万元）： 7712.11 

总市值（百万元）： 15791.66 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 689.90 640.66 1070.34 1584.14 2281.70 

 

营业收入 408.80 639.38 961.21 1357.20 1801.46 

  现金 148.69 176.96 391.08 720.71 1214.92 

 

营业成本 192.05 302.82 459.75 646.17 853.67 

  应收账款 38.74 106.37 134.57 176.44 233.53 

 

营业税金及附加 3.19 4.06 7.05 11.11 14.51 

  其他应收款 2.81 3.98 7.01 9.17 12.65 

 

营业费用 6.63 12.47 18.74 26.33 34.77 

  预付账款 8.87 7.16 10.57 15.51 20.49 

 

管理费用 76.78 95.19 142.16 191.50 252.20 

  存货 114.56 200.48 335.62 453.98 611.47 

 

研发费用 23.69 39.63 55.48 72.12 86.55 

  其他流动资产 376.22 145.72 191.49 208.34 188.63 

 

财务费用 -3.30 -2.02 -0.12 -0.77 -1.60 

非流动资产 451.51 777.17 861.94 898.45 911.15 

 

资产减值损失 -1.94 -3.97 1.00 1.00 1.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.33 -2.74 -0.50 -0.50 -0.50 

  固定资产 286.45 418.35 463.21 453.65 423.56 

 

投资净收益 8.66 13.23 11.70 12.21 12.04 

  无形资产 48.10 106.55 114.36 121.95 129.33 

 

营业利润 126.01 206.14 303.12 437.15 587.29 

  其他非流动资产 116.95 252.27 284.37 322.86 358.26 

 

营业外收入 2.01 0.16 0.78 0.57 0.64 

资产总计 1141.41 1417.84 1932.28 2482.59 3192.84 

 

营业外支出 0.16 0.42 0.59 0.58 0.62 

流动负债 409.19 482.82 657.73 904.48 1184.30 

 

利润总额 127.86 205.89 303.31 437.15 587.31 

  短期借款 0.00 11.01 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 19.67 27.68 42.74 60.65 81.91 

  应付账款 20.13 43.70 60.29 87.58 114.45 

 

净利润 108.19 178.21 260.57 376.50 505.40 

  其他流动负债 389.06 428.11 597.44 816.91 1069.85 

 

少数股东损益 -0.15 -0.16 -0.28 -0.38 -0.52 

非流动负债 80.70 107.75 107.86 111.59 113.77 

 

归属母公司净利润 108.34 178.37 260.85 376.88 505.92 

 长期借款 0.00 9.18 9.18 9.18 9.18 

 

EBITDA 152.50 247.87 351.77 492.04 645.01 

 其他非流动负债 80.70 98.58 98.69 102.41 104.59 

 

EPS（元） 0.94 1.10 1.15 1.66 2.23 

负债合计 489.89 590.57 765.60 1016.07 1298.07 

 

      

 少数股东权益 0.20 0.74 0.47 0.09 -0.43 

 

主要财务比率      

  股本 114.99 161.72 226.40 226.40 226.40 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 245.72 233.13 233.13 233.13 233.13 

 

成长能力      

  留存收益 298.83 445.40 706.25 1006.15 1435.10 

 

营业收入(%) 35.69 56.40 50.33 41.20 32.73 

归属母公司股东权益 651.32 826.52 1166.21 1466.43 1895.21 

 

营业利润(%) 33.80 63.59 47.04 44.22 34.34 

负债和股东权益 1141.41 1417.84 1932.28 2482.59 3192.84 

 

归属母公司净利润(%) 41.72 64.64 46.24 44.48 34.24 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 53.02 52.64 52.17 52.39 52.61 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 26.50 27.90 27.14 27.77 28.08 

经营活动现金流 176.08 148.09 289.43 475.81 620.32 

 

ROE(%) 16.63 21.58 22.37 25.70 26.69 

  净利润 108.19 178.21 260.57 376.50 505.40 

 

ROIC(%) 18.76 29.59 36.18 53.96 78.68 

  折旧摊销 29.80 43.75 48.77 55.66 59.31 

 

偿债能力      

  财务费用 -3.30 -2.02 -0.12 -0.77 -1.60 

 

资产负债率(%) 42.92 41.65 39.62 40.93 40.66 

  投资损失 -8.66 -13.23 -11.70 -12.21 -12.04 

 

净负债比率(%) 0.00 3.78 1.20 0.90 0.71 

营运资金变动 51.83 -80.75 -19.18 55.89 67.62 

 

流动比率 1.69 1.33 1.63 1.75 1.93 

 其他经营现金流 -1.78 22.14 11.09 0.75 1.62 

 

速动比率 1.41 0.90 1.12 1.25 1.41 

投资活动现金流 -269.53 -102.09 -141.11 -70.30 -50.56 

 

营运能力      

  资本支出 129.92 126.78 132.12 71.00 51.00 

 

总资产周转率 0.39 0.50 0.57 0.61 0.63 

  长期投资 146.74 -213.42 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 10.82 8.46 7.98 8.73 8.79 

 其他投资现金流 7.14 -188.73 -9.00 0.70 0.44 

 

应付账款周转率 11.62 9.49 8.84 8.74 8.45 

筹资活动现金流 -15.29 -15.41 65.81 -75.88 -75.55 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 11.01 -11.01 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.48 0.79 1.15 1.66 2.23 

  长期借款 0.00 9.18 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 0.65 1.28 2.10 2.74 

  普通股增加 33.19 46.72 64.69 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.88 3.65 5.15 6.48 8.37 

  资本公积增加 -15.32 -12.59 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -33.16 -69.73 12.14 -75.88 -75.55 

 

P/E 199.43 121.13 82.83 57.33 42.71 

现金净增加额 -105.92 28.27 214.12 329.63 494.21  P/B 33.17 26.14 18.53 14.73 11.40 

 

     

 

EV/EBITDA 99.17 61.02 42.99 30.74 23.45 
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