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主要数据 2020 年 8 月 28 日 

收盘价(元) 99.50 

总市值（亿元） 225.61 

总股本(百万股) 226.74 

流通股本(百万股) 225.92 

ROE（TTM） 23.08% 

12 月最高价(元) 108.50 

12 月最低价(元) 39.25 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 
事件：公司发布了2020年半年报。2020年上半年，公司实现营业总收入3.97 

亿元，同比+97.82%；实现归母净利润0.76亿元，同比+87.17%；实现扣非净

利润0.64亿元，同比+121.64%。业绩超过行业预期。 

点评： 

◼ 产能逐渐释放，订单消化加速致业绩高增长。公司主营临床前阶段的安

全性评价 CRO 服务。分季度看，Q1 和 Q2 分别实现营业总收入 1.55 亿

元和 2.43 亿元，分别同比+107.90%和+91.90%。公司上半年业绩增长超

行业预期，主要是国内新药研发热度持续上升，公司在手订单充足，产

能提升增加订单消化速度。基于公司订单饱满和产能不足的局面，子公

司苏州昭衍近两年加紧募投项目建设，不断扩增实验设施及增加技术团

队，使得产能逐渐释放，形成了一定的规模效应；同时北京昭衍进一步

优化和完善实验设施及项目管理流程，提高生产效率。上半年，公司继

续加强人才引进，人员规模稳定增长，形成了 1300 多人的规模化人才队

伍，可以同时开展近千个试验项目。 

◼ 盈利能力小幅下降。上半年，公司实现毛利率 50.16%，同比下降 0.74 个

百分点；实现净利率 18.94%，同比下降 0.92 个百分点；实现期间费用率

31.58%，同比上升 1.59 个百分点。 

◼ 股权激励显雄心，产能快速增加。国内药物研发投资热度持续上涨、国

际及国内药物研发合作也不断增加、国际注册成本降低、“4+7”带量采

购政策推动创新药快速发展等因素，将使得国内临床前 CRO 市场规模

呈持续增长态势。根据 Frost & Sullivan 报告预测，预计 2022 年中国

CRO 市场规模将达到 233 亿美元，2018-2022 年均复合增长率 20.4%左

右。2020 年 6 月，公司推出第三期股权激励计划—2020 年股票期权激励

计划，以 2019 年营收为基数，2020/2021/2022 年营收增长不低于 25%、

56.25%、95.31%，体现了管理层对公司增长的决心。产能方面，昭衍（苏

州）完成的 10800 平米动物设施在 2020 年上半年得到充分利用，极大地

提升了动物饲养量以及业务服务通量和效率，新投入的 3500 平米实验

室在布局规划方面更加先进合理，对现有的服务能力以及新增的临床分

析业务能力起到了关键作用。 

◼ 投资建议：公司是安评领域CRO龙头，在手订单充足，产能持续扩增，

高增速要求股权激励计划显示经营决心，未来业绩有望维持高增长。我

们预计公司2020/2021年的每股收益分别为1.41/1.89元，当前股价对应PE

分别为70.51/52.75倍，维持对公司“推荐”评级。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 639 1215 1,664 2164 

营业总成本 452 868 1,195 1530 

    营业成本 303 571 782 1,017 

    营业税金及附加 4 8 11 14 

    销售费用 12 24 32 42 

    管理费用 95 170 233 303 

    财务费用 -2 23 37 24 

    研发费用 40 73 100 130 

    公允价值变动净收益 (3) 0 0 0 

    资产减值损失 (4) 2 3 4 

营业利润 206 363 486 652 

        加：营业外收入 0 3 3 3 

        减：营业外支出 0 1 1 1 

利润总额 206 365 489 654 

        减：所得税 28 46 61 82 

净利润 178 320 427 572 

        减： 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

归母公司所有者的净利润 178 320 428 573 

摊薄每股收益(元) 0.79 1.41 1.89 2.53 

PE（倍） 126.48 70.51 52.75 39.39 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

◼ 风险提示：政策变化、产能扩张不及预期、资质过期风险、订单承接不

及预期、订单消化速度缓慢等。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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