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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020H1） 

通行 报告日股价（元） 235.82 

12mth A 股价格区间（元） 101.06-246.58 

总股本（百万股） 231.32 

无限售 A 股/总股本 96.1% 

流通市值（亿元） 523.52 

每股净资产（元） 14.25 

PBR（X） 16.54 

DPS（2019, 元） 10 派 5.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 ASYMCHEM LABORATORIES, 

INCORPORATED 
39.62% 

Hao Hong 4.41% 

香港中央结算有限公司(陆股通) 2.88% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Y） 

定制研发生产 90.42% 

技术开发服务 9.58% 

   

[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2020年半年度报告。 

 

 事项点评 

业绩恢复快速增长，毛利率提升显著 

2020H1，公司实现营收12.66亿元，同比增长15.81%；实现归母

净利润3.16亿元，同比增长37.63%；实现扣非归母净利润2.77亿元，

同比增长36.82%。从单季度来看，2020Q2公司实现营收7.90亿元，同

比增长28.20%，环比增长66.23%；扣非归母净利润21.84亿元，同比增

长50.28%，环比增长96.70%。伴随疫情逐步平稳，公司的研发生产在

二季度回归正轨，已恢复快速增长态势。从细分业务板块来看，公司

共计完成303个项目，其中商业化阶段项目24个，实现收入7.37亿元；

临床阶段项目100个（其中临床III期23个），实现收入4.16亿元；技术

服务项目179个，实现收入1.11亿元。从不同地区来看，公司国内市场

业务今年进入收获期，上半年实现收入1.40亿元，同比增长138.12%。

截至目前，公司国内NDA项目在手订单超过20个，有望持续贡献业绩。 

2020H1，公司整体毛利率为48.59%，同比提升4.36pp，主要是由

于公司持续加大连续性反应、酶催化等新技术在研发生产中的应用，

以降低各项成本；以及凯莱英制药较去年同期产能利用率显著提升所

致。期间费用方面，报告期内，公司的销售费用率和管理费用率分别

为3.32%和18.77%，基本和去年持平。为提高技术水平，公司持续加

大研发投入，上半年，公司的研发投入达到1.09亿元，同比增长38.73%。 

 

头部客户保障订单来源稳定，长尾客户丰富未来项目储备 

凭借技术上的创新应用和丰富的项目经验，公司已与欧美大型药

企建立了紧密的合作关系，保障了公司订单来源的稳定性。公司报告

期内来自服务的海外大型制药公司所属药品收入为9.35亿元，占营收

比例为73.94%。2020H1，公司累计服务的美国五大制药公司创新药项

目数量占上述制药公司公布的临床后期研发管线的比例进一步提升至

27%；在商业化阶段项目方面，报告期内公司相较2019年新增确认收

入的欧美跨国制药公司商业化项目3个；部分海外大客户目前订单规模

相较2019年已实现翻倍增长。 

同时，凭借服务大型药企建立的品牌效应和经验积累，公司近年

持续着力拓宽中小型制药公司、生物技术公司客户，对长尾客户的早

期覆盖有望使公司服务跟随整个项目成长过程，丰富公司后期阶段的

项目储备，给未来业绩带来积极影响。公司2020年上半年来自海外中

[Table_MainInfo]  
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小型制药公司、生物技术公司的收入为1.91亿元，同比增长69.33%，

新增商业化项目1个。目前，公司海外中小创新药客户池已扩充至600

余家，活跃客户400余家，2020上半年产生订单客户40家。 

 

持续拓展新产能，升级多维度战略方向 

为更好满足现有的客户需求，报告期内，公司有序预增产能，配

比未来发展。目前，凯莱英制药正式启动API厂房二期建设项目，该

项目投产后，将进一步扩大原料药生产规模。凯莱英生命科学OSD3

新车间建设项目完成生产准备并开始准备承接商业项目，该车间于可

承接从I期临床到商业化合同生产的各类制剂项目，可同时满足中美注

册双报的标准要求。化学合成大分子研发平台在5月进行了全面升级，

新建1000㎡研发分析实验室已全面投入使用。寡核苷酸中试生产线主

要设备均完成验证，寡核苷酸原料药中试生产能力已初具规模。 

除产能拓展外，公司持续推进平台建设。报告期内，公司发起组

建的“天津市药物临床研究技术创新中心”全面整合超过30家医院、

50个供应商以及10家战略客户资源，真正立足于创新整合资源，加速

药品上市。累计服务新客户25个，服务创新药项目8个，已承接新项目

34个，落地两大重要项目，将市场化运作与公立医院科研力量高效结

合，赋能新药上市，成为创新研发的平台型公司。 

 

 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。 

 

 投资建议 

维持“谨慎增持”评级 

预计公司20、21年EPS至3.15、4.06元，以8月10日收盘价235.82

元计算，动态PE分别为75倍和58倍。我们认为，由于公司近年仍在持

续布局新业务以及新产能，其承接业务的能力以及协同性在不断增

强。未来伴随公司前期项目的逐步后移以及产能利用率的提升，公司

业绩具备明确成长性。此外，由于国外疫情尚未得到控制，海外企业

无法正常经营，目前CDMO业务有逐步向国内转移的趋势。我们看好

行业和公司未来发展，维持“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 2,459.99 3,102.20 4,053.49 5,289.13 

年增长率 34.07% 26.11% 30.67% 30.48% 

归属于母公司的净利润 553.86 729.63 939.71 1,216.02 

年增长率 29.32% 31.73% 28.79% 29.40% 

每股收益（元） 2.39 3.15 4.06 5.26 

PER（X） 98.52 74.79 58.07 44.87 

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 435  1,236  1,925  2,813    营业收入 2,460  3,102  4,053  5,289  

存货 449  606  770  1,025    营业成本 1,341  1,620  2,113  2,756  

应收账款及票据 670  852  1,137  1,459    营业税金及附加 23  39  52  68  

其他 85  98  106  126    营业费用 88  93  142  212  

流动资产合计 1,639  2,793  3,938  5,422    管理费用 264  298  426  555  

长期股权投资 201  201  201  201    财务费用 (4) 0  0  0  

固定资产 1,271  1,003  735  466    资产减值损失 0  6  8  11  

在建工程 360  370  380  380    投资收益 (1) 0  0  0  

无形资产 122  117  113  109    公允价值变动损益 (12) 0  0  0  

其他 165  163  161  159    营业利润 624  815  1,035  1,355  

非流动资产合计 2,120  1,855  1,590  1,316    营业外收支净额 (0) (0) (0) (0) 

资产总计 3,759  4,648  5,528  6,738    利润总额 624  815  1,035  1,355  

短期借款 0  0  0  0    所得税 70  86  112  147  

应付账款及票据 385  635  774  1,018    净利润 554  729  923  1,209  

其他 119  101  116  127    少数股东损益 0  (0) (17) (8) 

流动负债合计 504  736  890  1,145    
归属母公司股东净利

润 
554  730  940  1,216  

长期借款和应付

债券 
0  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 209  209  209  209    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 209  209  209  209    总收入增长率 34.07% 26.11% 30.67% 30.48% 

负债合计 713  945  1,099  1,354    EBITDA 增长率 10.10% 79.39% 20.19% 23.72% 

少数股东权益 0  (0) (17) (25)   EBIT 增长率 29.54% 43.12% 25.45% 28.65% 

股东权益合计 3,046  3,703  4,429  5,384    净利润增长率 29.32% 31.73% 28.79% 29.40% 

负债和股东权益

总计 
3,759  4,648  5,528  6,738         

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 45.50% 47.77% 47.86% 47.89% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   EBITDA/总收入 29.88% 42.51% 39.10% 37.07% 

净利润 554  730  940  1,216    EBIT/总收入 29.71% 33.71% 32.37% 31.91% 

折旧和摊销 7  273  273  273    净利润率 22.51% 23.52% 23.18% 22.99% 

营运资本变动 (4) (119) (300) (340)            

经营活动现金流 601  882  896  1,141    资产负债率 18.98% 20.33% 19.88% 20.09% 

     
  流动比率 3.25 3.80 4.43 4.74 

资本支出 (422) (10) (10) 0    速动比率 2.36 2.97 3.56 3.84 

投资收益 (1) 0  0  0              

投资活动现金流 (700) (10) (10) 0    
总资产回报率

（ROA） 
14.74% 15.69% 16.70% 17.94% 

     
  

净资产收益率

（ROE） 
18.19% 19.70% 21.13% 22.48% 

股权融资 1  0  0  0    
 

    
负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 8.1 11.9 17.1 12.9 

股息支出 (116) (152) (196) (254)   EV/EBITDA 40.0 40.3 33.1 26.3 

融资活动现金流 (102) (72) (196) (254)   PE 98.5 74.8 58.1 44.9 

净现金流 (201) 800  690  887    PB 17.9 14.7 12.3 10.1 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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