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业绩预告全年高增，看好盈利能力提升下加速成长 
公司公告 2020 年度业绩预告：预计 2020 年实现收入 50.3 亿元-52.2 亿元

（同比增长 34%-39%），归母净利润 11.3 亿元 -11.9 亿元（同比增长

107%-117%），归母扣非后净利润 7.78 亿元 -8.28 亿元（同比增长

54%-64%），经调整 Non-IFRS 归母净利润 10.3 亿元-10.9 亿元（同比增长

88%-98%）。 

全年实现高增长，Q4 收入再创新高：按预告中值，1）2020 年收入 51.3

亿元（同比增长 36.5%），主营业务持续强劲增长；归母净利润 11.6 亿元

（同比增长 112%），明显高于收入增速，主要受到参股 Zentalis 带来公允

价值变动收益及投资收益约 1.5 亿元、外汇衍生金融工具相关收益 1.2 亿元

等非经常性损益影响；若剔除以上等若干偶发、非现金或非经营性项目影响，

2020 年经调整 Non-IFRS 归母净利润 10.6 亿元（同比增长 93%）；2）单

季度来看，2020Q1-Q4 单季收入分别为 9.59 亿元、12.3 亿元、13.9 亿元、

15.4 亿元，单季收入环比持续增长，Q4 收入再创新高，我们预计 Q4 单季

度经调整 Non-IFRS 归母净利润接近 3 亿元（同比增长 28%以上），保持快

速增长。 

主营业务动力强劲，关注盈利能力提升：报告期内，公司收入业绩快速增长，

主营增长动力强劲，1）我们预计实验室服务在海外疫情下收获更多转移订

单（尤其生物科学），研发效率不断体现下有望保持较好的持续性，端口业

务收入有望快速增长；同时得益于高毛利业务生物科学服务占比的持续增

加，板块毛利率仍有提升空间；2）CMC 服务持续发挥前端项目工艺研发优

势，配合大规模生产能力的不断提升，项目持续推进的同时结构有望持续优

化，收入毛利率有望同步快速提高，成为持续增长的重要驱动力；3）此外，

预计海外放射性同位素平台服务与国内临床服务，有望在疫情影响下实现陆

续恢复。我们认为，药物研发外包服务行业持续高景气，公司在服务能力提

升与业务协同效应体现下将持续加速成长。 

盈利预测与评级：预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 11.7 亿元、14.5

亿元、18.6 亿元，同比增长 114.4%、23.2%、28.9%；对应 PE 分别为 115

倍、93 倍、72 倍。公司具备从实验室化学、生物科学、CMC 到临床服务的

一体化平台服务能力，前后端业务协同效应逐步体现以及盈利能力持续提升

将驱动公司持续高速成长，我们坚定看好公司发展，维持“买入”评级。 

风险提示：行业监管政策变化风险，医药研发服务需求下降风险，市场竞争

加剧风险，核心技术人员流失风险，汇率变动风险 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,908 3,757 5,131 6,657 8,627 

增长率 yoy（%） 26.8 29.2 36.6 29.7 29.6 

归母净利润（百万元） 339 547 1,173 1,446 1,863 

增长率 yoy（%） 

 

 

46.9 61.3 114.4 23.2 28.9 

EPS最新摊薄（元/股） 0.43 0.69 1.48 1.82 2.35 

净资产收益率（%） 14.5 6.8 12.8 13.7 15.1 

P/E（倍） 397.3 246.3 114.9 93.2 72.3 

P/B（倍） 57.9 17.4 15.3 13.2 11.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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前次评级 买入 

最新收盘价 169.66 

总市值(百万元) 134,775.78 

总股本(百万股) 794.39 

其中自由流通股(%) 35.65 

30 日日均成交量(百万股) 3.86 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1281 5944 6565 6946 8066  营业收入 2908 3757 5131 6657 8627 

现金 321 4460 4627 4677 5120  营业成本 1963 2423 3189 4083 5203 

应收票据及应收账款 655 857 1208 1472 2001  营业税金及附加 26 31 43 55 72 

其他应收款 74 83 132 147 214  营业费用 55 73 92 120 155 

预付账款 4 5 7 8 11  管理费用 391 496 657 819 1035 

存货 120 157 208 260 337  研发费用 32 63 77 100 129 

其他流动资产 106 383 383 383 383  财务费用 43 72 -13 -16 -21 

非流动资产 3345 3991 4793 5691 6900  资产减值损失 13 -1 0 0 0 

长期投资 29 131 234 336 438  其他收益 0 32 0 0 0 

固定资产 2342 2485 3101 3800 4795  公允价值变动收益 -2 25 270 175 100 

无形资产 390 421 487 566 662  投资净收益 -2 -19 0 0 0 

其他非流动资产 584 953 971 989 1004  资产处置收益 -2 -1 0 0 0 

资产总计 4625 9935 11358 12637 14965  营业利润 380 631 1356 1671 2154 

流动负债 1256 1270 1681 1607 2165  营业外收入 23 3 0 0 0 

短期借款 382 214 214 214 214  营业外支出 3 2 0 0 0 

应付票据及应付账款 108 118 180 201 284  利润总额 401 633 1356 1671 2154 

其他流动负债 766 938 1287 1191 1667  所得税 61 102 218 269 347 

非流动负债 1028 827 820 823 851  净利润  339 531 1138 1402 1807 

长期借款 876 542 534 538 566  少数股东损益 -0 -17 -35 -44 -56 

其他非流动负债 152 285 285 285 285  归属母公司净利润 339 547 1173 1446 1863 

负债合计 2284 2097 2501 2430 3016  EBITDA 737 867 1579 1985 2581 

少数股东权益 13 71 36 -8 -64  EPS（元） 0.43 0.69 1.48 1.82 2.35 

股本 591 794 794 794 794        

资本公积 1129 5965 5965 5965 5965  主要财务比率      

留存收益 619 1078 1968 3065 4478  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2329 7767 8821 10215 12014  成长能力      

负债和股东权益 4625 9935 11358 12637 14965  营业收入(%) 26.8 29.2 36.6 29.7 29.6 

       营业利润(%) 44.5 66.2 114.8 23.2 28.9 

       归属于母公司净利润(%) 46.9 61.3 114.4 23.2 28.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.5 35.5 37.8 38.7 39.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 11.7 14.6 22.9 21.7 21.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 14.5 6.8 12.8 13.7 15.1 

经营活动现金流 737 939 1158 1194 2061  ROIC(%) 10.3 5.2 10.5 11.5 12.9 

净利润 339 531 1138 1402 1807  偿债能力      

折旧摊销 265 320 328 423 543  资产负债率(%) 49.4 21.1 22.0 19.2 20.2 

财务费用 43 72 -13 -16 -21  净负债比率(%) 52.2 -42.2 -39.5 -34.4 -32.5 

投资损失 2 19 0 0 0  流动比率 1.0 4.7 3.9 4.3 3.7 

营运资金变动 29 -78 -24 -440 -167  速动比率 0.8 4.4 3.7 4.0 3.5 

其他经营现金流 59 75 -270 -175 -100  营运能力      

投资活动现金流 -715 -1045 -860 -1146 -1651  总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 641 755 700 796 1106  应收账款周转率 4.9 5.0 5.0 5.0 5.0 

长期投资 -96 -205 -102 -102 -102  应付账款周转率 19.6 21.4 21.4 21.4 21.4 

其他投资现金流 -170 -495 -262 -452 -648  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -16 4246 -131 2 33  每股收益(最新摊薄) 0.43 0.69 1.48 1.82 2.35 

短期借款 107 -168 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.93 1.18 1.46 1.50 2.60 

长期借款 47 -334 -8 4 28  每股净资产(最新摊薄) 2.93 9.78 11.10 12.86 15.12 

普通股增加 0 204 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 4836 0 0 0  P/E 397.3 246.3 114.9 93.2 72.3 

其他筹资现金流 -169 -292 -123 -2 5  P/B 57.9 17.4 15.3 13.2 11.2 

现金净增加额 14 4135 168 50 443  EV/EBITDA 184.6 151.5 83.1 66.0 50.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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