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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)公司研究报告 2021 年 03 月 30 日 

[Table_Title] 业绩增速再创新高，在手订单增长强劲 

——昭衍新药 2020 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

3 月 29 日，公司发布 2020 年年报：实现营收 10.76 亿元（+68.27%），归

母净利润 3.15 亿元（+68.67%），扣非归母净利润为 2.92 亿元（+78.91%）。

拟对全体股东每 10 股转增 4 股，派发现金红利 3.5 元（含税）。 

国元观点： 

 全年业绩超预期，在手订单充足，或维持高增长态势 

2020 年实现营收和归母净利润分别为 10.76 亿元（+68.27%）和 3.15 亿元

（+68.67%），其中 Q4 单季度实现营收和归母净利润分别为 4.44 亿元和

1.97 亿元，同比分别增长 52.75%和 93.08%，增长势头强劲。分业务来看，

收入占比 97.85%的临床前研服务同比增长 67.41%，贡献主要增速，临床

服务及其他业务同比增长 327.49%。未来业绩有望维持高增长：（1）在手

订单充足：截至 2020 年末，公司在手订单金额超 17 亿元（+60%），全年

非临床业务新签订单超 15 亿元（+70%左右），奠定业绩高增长基础；（2）

产能持续扩充：耗资 7.87 亿和 11 亿的重庆和广州新产能建设、梧州项目、

苏州产能扩建等项目稳步推进，有望提高公司项目承接能力。 

毛利率维持稳定，现金流大幅改善。2020 年毛利率为 51.38%（-0.88pct），

盈利能力较强且维持相对稳定；销售费用率为 1.20%（-0.75pct），保持相

对平稳；管理费用率为 19.39%（+4.50pct），主要系业务量增长、股权激励

增加及收购 BIOMERE 所致。研发费用 0.51 亿元（+27.84%），经营活动现

金流量净额 4.28 亿元（+189.27%），主要系业务量增长导致收款增加所致。 

 海内外业务能力建设持续加强，港股上市或加速国际化进程 

国际业务加速拓展：2020 年国内公司和海外子公司 Biomere 签订海外订单

分别约为 0.78 亿元（+85%左右）和 1.6 亿元（+15%左右），在疫情蔓延下

仍实现高速增长，随着公司 H 股上市，有望继续深化海外业务布局。 

深耕安评业务，产业链上下游延伸：公司不断巩固安评业务核心优势，疫情

期间完成模拟病毒评价系统以及 ACE2 模型鼠的构建，在眼科药物评价领

域成功建立疾病模型，在食蟹猴生殖毒理试验领域建立有竞争力的评价方

法，彰显公司研发实力。同时，公司在临床服务、模型动物研究、广西梧州

猴舍项目上不断推进和完善，持续提升综合竞争力、构筑高壁垒护城河。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内安评龙头，处在国内创新药黄金发展周期内，在手订单充足，随

新产能投产，业绩有望保持高增长。考虑到业绩超预期，我们上调盈利预测，

预计公司 21-23 年营收为 15.87/ 22.13/ 30.03 亿元，归母净利润分别为

4.44/ 6.00/ 8.02 亿元，EPS 为 1.39/ 1.88/ 2.52 元/股，对应 PE 为 106/ 78/ 

58X，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；新业务拓展风险；疫情风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 639.38  1075.90  1586.89  2213.32  3002.97  

收入同比（%） 56.40  68.27  47.49  39.47  35.68  

归母净利润(百万元) 186.77  315.01  443.72  599.59  801.68  

归母净利润同比(%) 72.39  68.67  40.86  35.13  33.70  

ROE（%） 21.98  25.72  25.34  26.71  27.24  

每股收益（元） 0.59  0.99  1.39  1.88  2.52  

市盈率(P/E) 250.97  148.80  105.64  78.18  58.47  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  147.20 元 
 
[Table_Base] 基本数据 
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1. 2020 年业绩超预期，行业景气度延续 

受益于行业高景气度和公司高质高效的技术服务，公司营收和归母净利润持续高增

长。2020 年实现营收和归母净利润分别为 10.76 亿元（+68.27%）和 3.15 亿元

（+68.67%），其中 Q4单季度实现营收和归母净利润分别为 4.44 亿元和 1.97 亿元，

同比分别增长 52.75%和 93.08%，增长势头强劲。 

从收入构成来看，药物临床前研究服务是公司的核心业务，临床服务收入占比提升。

分业务来看，收入占比 97.85%的临床前研服务同比增长 67.41%，贡献主要增速，

临床服务及其它、实验动物供应业务收入分别为 0.21 亿元和 0.02 亿元，其中临床服

务及其它业务同比增速高达 327.5%，意味着公司临床业务开始逐渐发力。 

图 1：公司营收及增速情况（亿元、%）  图 2：公司归母净利润及增速情况（亿元、%） 

 

 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

毛利率维持稳定，现金流大幅改善。2020 年毛利率为 51.38%（-0.88pct），盈利能

力较强且维持相对稳定，其中药物临床前研究服务毛利率为 51.49%，临床服务毛利

率为 48.47%，实验动物供应毛利率为 28.49%；销售费率为 1.20%（-0.75pct），保

持相对平稳；管理费用率为 19.39%（+4.50pct），主要系业务量增长、股权激励增加

及收购 BIOMERE 所致。研发费用 0.51 亿元（+27.84%），经营现金流量净额 4.28

亿元（+189.27%），主要系业务量增长导致收款增加所致。 
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图 3：公司毛利率和净利率情况（%）  图 4：公司 2020 年不同业务收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

 

图 5：公司费用率情况（%） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注释：管理费用率包含研发费用在内 

海内外业务能力建设持续加强，港股上市或加速国际化进程。2020 年国内公司和海

外子公司 Biomere 签订海外订单分别约为 0.78 亿元（+85%左右）和 1.6 亿元（+15%

左右），在疫情蔓延下仍实现高速增长，随着公司 H 股上市，有望继续深化海外业务

布局，提升国际化竞争力。 

深耕安评业务，产业链上下游延伸。公司不断巩固安评业务核心优势，疫情期间构建

了模拟病毒评价系统以及ACE2模型鼠的构建，在眼科药评领域成功建立疾病模型，

在食蟹猴生殖毒理试验领域建立有竞争力的评价方法，彰显公司研发实力： 

 新冠肺炎疫苗及药物评价能力的建设：在疫情期间，公司积极参与新冠药物研发

工作，针对不同类型疫苗建立非临床评价体系，从而帮助相关项目加快进程，彰

显公司研发实力； 

 特色领域能力建设：在眼科药物评价领域，公司与国际知名眼科药物研发公司开
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展 BD 合作，成功建立了眼科疾病模型； 

 生殖毒理试验开展：随着 2020 年大量生物技术药物陆续进入新药报产阶段，食

蟹猴生殖毒性试验的需求剧增，公司开发的食蟹猴胚胎-胎仔发育毒性试验的评

价方法（EFD）和食蟹猴加强式的围产期毒性试验的评价方法(ePPND)成功应用

于两个生物技术药物的生殖毒性评价试验中，在国内保持领先优势; 

 药物临床试验服务：参与组建的 3 家临床试验医院的 GCP 工作在有序推进中； 

 模型动物研究方面：成功搭建模拟病毒评价系统以及 ACE2 模型鼠，应用于新

冠疫苗及抗体的临床前实验研究，同时在大型动物研究领域建立了稳定的猪、犬

等相关研究技术平台。 
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2. 在手订单充沛，业绩可持续性有保障 

在手订单保持强劲增长。近几年，随着市场拓展力度增加，公司在手订单保持高速增

长。充沛的在手订单是公司订单承接能力的体现和业绩持续增长的有力保障，截至 

2020 年末，公司在手订单金额超过 17 亿元，较去年同期增加 63%以上，2020 非

临床业务新签订单超过 15 亿元，同比增长约 70%，实现大幅提升，充足的在手订单

有效保障了公司未来几年盈利的可持续增长。公司的收款模式一般为签订合同或开

展动物试验前，收取 50%~70%的进度款作为预收账款，合同项下全部专题结束收取

尾款。截至 2020 年末，公司项目合同负债为 5.84 亿元，同比增长 47.81%。 

图 6：公司在手订单额和新签合同额增速（亿元、%） 图 7：公司项目合同款情况（亿元） 

  

资料来源：公司公告、年报，国元证券研究所 

注：根据 2020 年年报披露，截至 2020 年年末的在手订单超过 17 亿元，上述采用

17 亿元计算 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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3. 产能持续扩张满足业绩高增长需求 

公司安评产能有序增长，有望提高公司项目承接能力，满足中长期产能需求。动物房

是公司核心产能的具体表现，各公司动物房的规模是影响其临床前 CRO 业务规模的

因素之一。公司在北京和苏州均拥有符合国际标准的动物饲养管理设备和现代化功

能实验室，合计建筑面积约 75000 平方米（投入使用 67000 平方米），其中投入使

用的动物饲养管理设施约 32000 平方米，功能实验室及办公设施约 35000 平方米。

从动物房面积来看，总动物房面积达到 3.2 万平方米，在行业内处于领先。自 2017

年以来，基于订单饱满和产能不足的局面，公司前瞻性开展产能扩建和新产能能建设

工作，2020 年 7 月，苏州昭衍动物房 3 号楼和 7 号楼共计 1.08 万平方米的动物设

施正式投产，极大提高了动物饲养量以及服务通量和效率。公司在梧州建设具备 1.5

万只饲养能力的非人灵长类动物实验模型研究及繁殖设施，在上游商业供应紧张时

能够保障自供，预计 2021 年实现一期实验模型研制中心及实验室的投入运营。同时，

为了进一步扩大公司服务能力及地理覆盖范围，实现全国区域化多点布局和产能建

设，公司计划在广州和重庆计划新建安评中心，预计 2023 年投入运营，有望满足公

司中长期产能需求。 

表 1：公司现有产能和扩建情况 

 昭衍（北京） 昭衍（苏州） 广西梧州 重庆 广州 

总建筑面积（m2） 11600 61600 376667（总占地面积） 20000（预计） 18000（预计） 

动物房面积（m2） 5750 26000 未披露 - 未披露 

投资规模 - - 首期投资 2 亿元，总投资 4 亿元 ~7.87 亿元 ~11 亿元 

产能扩建/翻新规划 - 

计划于 2021 年开工建设约

20000 平方米的额外实验室及实

验模型设施；11000 平方米中的

现有设施（预计 2021 完工）； 

根据 2019 年年报，2020 年继

续装修动物房约 5400m2 

将继续建设实验模型生产中心及

实验室，以开发、繁殖及生产高

质量的实验模型，特别是非人灵

长类动物 

在重庆建设符合 GLP

的非临床研究实验

室、实验模型繁殖设

施及临床研究中心实

验室 

建立一个创新药的药

物安评中心及配套生

物分析服务相关平台

的中央实验室 

预计投入运营时间 -  
预计 2021 年开始运营一期新实

验模型研制中心及实验室 

预计一期 2023 年投入

运营 

预计一期2023年投入运

营 

资料来源：2020 年报，公司公告，招股说明书，国元证券研究所 

实验模型设施面积：截至 2020.09.30 
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4. 盈利预测和风险提示 

公司是国内安评龙头，处在国内创新药黄金发展周期内，在手订单充足，随新产能投

产，业绩有望保持高增长。考虑到业绩超预期，我们上调盈利预测，预计公司 21-23

年营收为 15.87/ 22.13/ 30.03 亿元，归母净利润分别为 4.44/ 6.00/ 8.02 亿元，EPS

为 1.39/ 1.88/ 2.52 元/股，对应 PE 为 106/ 78/ 58X，维持“增持”评级。 

表 2：盈利预测 

财务数据和估值 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 639.38  1075.90  1586.89  2213.32  3002.97  

收入同比(%) 56.40  68.27  47.49  39.47  35.68  

归母净利润(百万元) 186.77  315.01  443.72  599.59  801.68  

归母净利润同比(%) 72.39  68.67  40.86  35.13  33.70  

ROE(%) 21.98  25.72  25.34  26.71  27.24  

每股收益(元) 0.59  0.99  1.39  1.88  2.52  

市盈率(P/E) 250.97  148.80  105.64  78.18  58.47  

资料来源：Wind，国元证券研究所 

风险提示：市场竞争加剧风险；产能建设不及预期风险；新业务拓展风险；新冠疫情

及其它不可抗力风险；原材料供应风险；法规依从性和合规性风险。 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 657.17  1182.91  2090.93  2952.38  3699.91   营业收入 639.38  1075.90  1586.89  2213.32  3002.97  

  现金 176.96  308.69  1071.05  1603.04  1951.09   营业成本 306.31  523.09  756.02  1078.45  1468.67  

  应收账款 106.37  88.87  222.16  287.73  380.62   营业税金及附加 4.06  6.54  12.59  17.15  21.58  

  其他应收款 3.98  8.77  11.40  16.97  22.30   营业费用 12.47  12.91  25.08  33.20  45.04  

  预付账款 7.16  49.51  17.39  25.88  35.25   管理费用 95.19  208.64  238.03  332.00  465.46  

  存货 216.98  406.21  551.89  817.33  1092.60   研发费用 39.63  50.66  70.92  92.20  110.64  

  其他流动资产 145.72  320.87  217.04  201.43  218.06   财务费用 -2.02  2.48  -0.65  -1.94  -2.82  

非流动资产 786.82  924.91  1002.64  1075.63  1072.90   资产减值损失 -3.97  -1.51  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 10.33  58.95  -0.50  -0.50  -0.50  

  固定资产 418.35  445.56  491.90  506.40  513.89   投资净收益 13.23  1.52  2.00  1.84  1.89  

  无形资产 106.55  123.63  127.89  130.84  132.52   营业利润 215.71  361.12  509.73  688.06  919.89  

  其他非流动资产 261.91  355.72  382.85  438.38  426.49   营业外收入 0.16  0.02  0.07  0.05  0.05  

资产总计 1443.98  2107.82  3093.57  4028.01  4772.81   营业外支出 0.42  0.56  0.57  0.61  0.46  

流动负债 482.82  760.04  1210.44  1650.16  1697.43   利润总额 215.46  360.57  509.22  687.50  919.48  

  短期借款 11.01  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 28.85  46.94  66.93  90.08  120.60  

  应付账款 43.70  60.29  94.04  130.86  179.70   净利润 186.61  313.63  442.29  597.42  798.88  

  其他流动负债 428.11  699.76  1116.40  1519.30  1517.73   少数股东损益 -0.16  -1.39  -1.43  -2.17  -2.80  

非流动负债 110.76  123.62  134.55  137.11  139.77   归属母公司净利润 186.77  315.01  443.72  599.59  801.68  

 长期借款 9.18  21.38  21.38  21.38  21.38   EBITDA 257.44  430.17  568.03  755.74  996.18  

 其他非流动负债 101.59  102.24  113.17  115.73  118.40   EPS（元） 1.15  1.38  1.39  1.88  2.52  

负债合计 593.59  883.66  1344.99  1787.26  1837.20         

 少数股东权益 
0.74  -0.73  -2.17  -4.34  -7.13   主要财务比率      

  股本 161.72  227.45  318.44  318.44  318.44   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 233.13  249.80  249.80  249.80  249.80   成长能力      

  留存收益 468.53  728.49  1172.22  1663.54  2356.95   营业收入(%) 56.40  68.27  47.49  39.47  35.68  

归属母公司股东权益 849.65  1224.90  1750.75  2245.08  2942.74   营业利润(%) 71.19  67.41  41.15  34.99  33.69  

负债和股东权益 1443.98  2107.82  3093.57  4028.01  4772.81   归属母公司净利润(%) 72.39  68.67  40.86  35.13  33.70  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

52.09  51.38  52.36  51.27  51.09  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 
29.21  29.28  27.96  27.09  26.70  

经营活动现金流 148.09  428.39  759.51  758.30  512.83   ROE(%) 21.98  25.72  25.34  26.71  27.24  

  净利润 186.61  313.63  442.29  597.42  798.88   ROIC(%) 29.68  45.59  71.97  103.95  86.48  

  折旧摊销 43.75  66.57  58.94  69.63  79.11   偿债能力      

  财务费用 -2.02  2.48  -0.65  -1.94  -2.82   资产负债率(%) 41.11  41.92  43.48  44.37  38.49  

  投资损失 -13.23  -1.52  -2.00  -1.84  -1.89   净负债比率(%) 3.76  2.77  1.59  1.20  1.16  

营运资金变动 -77.26  85.63  213.84  102.87  -357.09   流动比率 1.36  1.56  1.73  1.79  2.18  

 其他经营现金流 10.24  -38.39  47.08  -7.84  -3.36   速动比率 0.90  1.02  1.27  1.29  1.54  

投资活动现金流 -102.09  -254.90  -76.85  -122.99  -63.58   营运能力      

  资本支出 126.78  148.98  164.57  111.00  51.00   总资产周转率 0.49  0.61  0.61  0.62  0.68  

  长期投资 -213.42  102.77  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 8.46  10.71  10.02  8.68  8.99  

 其他投资现金流 -188.73  -3.15  87.72  -11.99  -12.58   应付账款周转率 9.60  10.06  9.80  9.59  9.46  

筹资活动现金流 -15.41  -36.87  79.69  -103.32  -101.20   每股指标（元）      

  短期借款 11.01  -11.01  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.59  0.99  1.39  1.88  2.52  

  长期借款 9.18  12.20  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.47  1.35  2.39  2.38  1.61  

  普通股增加 46.72  65.74  90.98  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.67  3.85  5.50  7.05  9.24  

  资本公积增加 -12.59  16.67  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -69.73  -120.47  -11.29  -103.32  -101.20   P/E 250.97  148.80  105.64  78.18  58.47  

现金净增加额 28.27  128.09  762.36  531.99  348.05   P/B 55.17  38.27  26.77  20.88  15.93  

       EV/EBITDA 152.68  91.37  69.20  52.01  39.46  



    

      

 

 


