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昭衍新药（603127.SH） 

业绩符合预期，持续高增长可期 
公司公告2020年年报：报告期内公司实现收入 10.8亿元，同比增长 68.3%；
实现归母净利润 3.15 亿元，同比增长 68.7%；实现归母扣非后净利润 2.91

亿元，同比增长 78.9%（2020 年公司对生物资产采用了公允价值计量并对 

2019 年进行了追溯调整）；业绩符合预期。 

并表贡献增量，内生增长持续强劲：1）考虑到 Biomere 在 2020 年下半年
经营受到海外疫情影响，我们预计并表贡献利润 1000 万元左右，剔除后预
计内生业务利润端实现 60%左右的高增速，主要来自于临床前研究服务在
行业高景气下快速增长（收入 10.5 亿元，同比增长 67.4%），报告期内苏州
1.08 万平米动物房新产能与 3500 平米的实验室充分投产，服务能力与效率
大幅提升。2）报告期内，销售费率同比-0.8 个百分点（由于疫情下差旅及
业务招待等减少影响），管理费率同比+4.5 个百分点（股权激励费用摊销增
加等影响），财务费率同比+0.5 个百分点（汇兑损益增加等影响）。 

在手订单充足，高增长确定性强：1）受益于国内医药创新环境下安评持续
高景气与海外营销加强，公司订单持续增长，报告期内非临床业务新签订单
超过 15 亿元，同比增长约 70%，报告期末在手订单超过 17 亿元，安评持
续增长确定性强；2）据年报披露，公司计划 2021 继续装修动物房约 7400

平米、实验室约 1500 平米，有望进一步加速订单释放；同时昭衍（广州）
新药评价中心、昭衍（重庆）新药评价中心也计划于 2021 年启动动工建设；
3）报告期末公司拥有近 1500 人的专业服务团队，配合新一轮股权激励计
划，持续绑定公司员工利益，推动业务顺利开展，预计 2021 年仍将持续扩
招满足业务需求。 

新业务拓展持续提速，H 股上市加快国际化步伐：深耕临床前研究同时，1）
公司持续推动建设临床试验服务（目前已完成 2 家支持临床试验医院的共
建，第 3 家医院已完成基础设施改造，处于 GCP 备案资料阶段）、模型动物
研究（子公司苏州启辰已创建多个基因编辑小鼠模型，大动物研究方面也已
建立稳定的猪、犬相关研究技术平台）等，新业务条线有望接棒增长；2）
通过收购 Biomere 增厚业务能力并提升昭衍海外品牌力，报告期内公司签订
海外订单约 7800 万元（同比+85%），海外子公司 Biomere 签单约 1.6 亿元
（同比+15%）；此外公司于 2021 年 1 月完成 H 股上市，依托“A+H”双
融资平台，有望加速国际化业务布局，进一步打开成长天花板。 

盈利预测与评级：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润为 4.11 亿元、5.40

亿元、7.12 亿元，同比增长 30.5%、31.3%、31.8%，当前股价对应 PE 为
97x、74x、56x。我们看好公司作为 CRO 行业安评细分龙头，在充足在手订
单与产能快速释放下的持续强劲增长，新业务拓展与国际化布局带来成长天
花板的不断提高，维持“买入”评级。 

风险提示：国内创新药投入不及预期，新业务拓展不及预期，行业竞争加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 639 1,076 1,438 1,906 2,516 

增长率 yoy（%） 56.4 68.3 33.7 32.5 32.0 

归母净利润（百万元） 178 315 411 540 712 

增长率 yoy（%） 

 

 

64.6 76.6 30.5 31.3 31.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.66 1.16 1.52 1.99 2.63 

净资产收益率（%） 21.5 25.6 25.1 25.5 25.7 

P/E（倍） 223.5 126.5 97.0 73.9 56.0 

P/B（倍） 48.2 32.6 24.4 18.9 14.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 641 1183 1820 2026 2556  营业收入 639 1076 1438 1906 2516 

现金 177 309 895 774 1138  营业成本 303 523 692 917 1210 

应收票据及应收账款 108 91 175 178 288  营业税金及附加 4 7 9 12 15 

其他应收款 4 9 8 14 16  营业费用 12 13 19 25 33 

预付账款 7 50 26 74 58  管理费用 95 209 245 324 428 

存货 200 406 396 667 737  研发费用 40 51 65 86 113 

其他流动资产 144 319 319 319 319  财务费用 -2 2 -4 2 4 

非流动资产 777 925 1195 1494 1853  资产减值损失 -4 -2 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 18 28 25 30 40 

固定资产 420 465 694 951 1263  公允价值变动收益 -3 59 30 45 60 

无形资产 107 124 134 148 164  投资净收益 13 2 2 2 2 

其他非流动资产 250 336 367 395 427  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 1418 2108 3015 3520 4409  营业利润 206 361 470 618 814 

流动负债 483 760 1218 1251 1493  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 11 0 0 279 0  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 44 60 77 105 136  利润总额 206 361 470 618 814 

其他流动负债 428 700 1140 867 1357  所得税 28 47 61 80 106 

非流动负债 108 124 121 118 116  净利润 178 314 409 537 708 

长期借款 9 21 19 16 14  少数股东损益 -0 -1 -2 -2 -3 

其他非流动负债 99 102 102 102 102  归属母公司净利润 178 315 411 540 712 

负债合计 591 884 1339 1369 1609  EBITDA 246 419 517 694 923 

少数股东权益 1 -1 -3 -5 -8  EPS（元） 0.66 1.16 1.52 1.99 2.63 

股本 162 227 271 271 271        

资本公积 233 250 250 250 250  主要财务比率      

留存收益 445 728 1041 1462 2036  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 827 1225 1679 2155 2808  成长能力      

负债和股东权益 1418 2108 3015 3520 4409  营业收入(%) 56.4 68.3 33.7 32.5 32.0 

       营业利润(%) 63.6 75.2 30.3 31.3 31.8 

       归属于母公司净利润(%) 64.6 76.6 30.5 31.3 31.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 52.6 51.4 51.9 51.9 51.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 27.9 29.3 28.6 28.3 28.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 21.5 25.6 25.1 25.5 25.7 

经营活动现金流 148 428 843 12 1133  ROIC(%) 18.9 23.3 22.8 21.1 24.2 

净利润 178 314 409 537 708  偿债能力      

折旧摊销 44 67 64 93 128  资产负债率(%) 41.7 41.9 44.4 38.9 36.5 

财务费用 -2 2 -4 2 4  净负债比率(%) -9.3 -17.7 -49.3 -19.3 -38.1 

投资损失 -13 -2 -2 -2 -2  流动比率 1.3 1.6 1.5 1.6 1.7 

营运资金变动 -81 86 405 -573 354  速动比率 0.9 0.9 1.1 1.0 1.1 

其他经营现金流 22 -38 -30 -45 -60  营运能力      

投资活动现金流 -102 -255 -302 -344 -425  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 127 149 271 299 359  应收账款周转率 8.4 10.8 10.8 10.8 10.8 

长期投资 213 -103 0 0 0  应付账款周转率 9.5 10.1 10.1 10.1 10.1 

其他投资现金流 238 -209 -32 -46 -66  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -15 -37 46 -68 -65  每股收益(最新摊薄) 0.66 1.16 1.52 1.99 2.63 

短期借款 11 -11 0 279 -279  每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 1.58 3.11 0.05 4.18 

长期借款 9 12 -3 -3 -2  每股净资产(最新摊薄) 3.05 4.52 6.04 7.80 10.21 

普通股增加 47 66 43 0 0  估值比率      

资本公积增加 -13 17 0 0 0  P/E 223.5 126.5 97.0 73.9 56.0 

其他筹资现金流 -70 -120 5 -65 -63  P/B 48.2 32.5 24.4 18.9 14.4 

现金净增加额 28 128 586 -400 643  EV/EBITDA 161.5 94.0 75.1 56.5 41.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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