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主要数据 2021 年 3 月 31 日

收盘价(元) 140.20
总市值（亿元） 3,435.62
总股本(百万股) 2,450.52
流通股本(百万股) 1,476.03
ROE（TTM） 9.11%
12月最高价(元) 188.28
12月最低价(元) 62.39

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

事件：公司近期发布了2020年年报。2020年，公司实现营业总收入165.35亿
元，同比+28.46%；实现归母净利润29.60亿元，同比+59.62%；实现扣非净

利润23.85亿元，同比+24.60%。业绩符合预期。

点评：

 实验室化学与 CDMO 业务实现同比高增长。2020年，①中国区实验室

服务（实验室化学）：营收 85.46亿元，同比+32.02%。小分子化合物发

现方面每天进行逾 12,600个化学反应、药物分析及测试方面通过WIND
（WuXi IND）平台签约 100个服务项目、项目方面助力客户完成 33个
研究性新药的 IND申报工作，并获得 30个项目的临床试验批件（CTA）。
②CDMO服务：营收 52.82亿元，同比+40.78%。2020年公司 CDMO服

务项目所涉新药物分子 575个，其中临床 III期阶段 45个、已获批上市

的 28个。 ③美国区实验室服务（细胞和基因治疗）：营收 15.17亿元，

同比-2.96%。美国区实验室运营受到当地新冠疫情影响，收入阶段性下

降。2020 年美国区实验室为 36 个临床阶段细胞和基因治疗项目提供

CTDMO服务，包括 24个 I期临床试验项目和 12个 II/III期临床试验项

目。 ④临床研究及其他 CRO服务：营收 11.69亿元，同比+9.98%。临

床业务受到新冠疫情影响，收入增长阶段性放缓，但是公司在手订单仍

然实现强劲增长，其中临床试验服务（CDS）订单增长超过 48%、现场

管理服务（SMO）订单增长超过 41%。公司临床试验服务（CDS）团队

在中国和美国两地为合计超过 130个项目提供临床试验开发服务。公司

助力客户完成 6项新药上市注册临床试验，1项在中国获得上市批准。

 毛利率小幅下降，净利率同比上升较多。2020 年，公司实现毛利率

37.99%，同比下降 0.96个百分点；实现净利率 18.06%，同比上升 3.21
个百分点；实现期间费用率 22.02%，同比上升 2.32个百分点。

 上游研发投入维持景气，公司客户粘性强。中国医药产业由仿制为主向

创新为主的战略转变，预计研发投入将保持快速增长。Frost & Sullivan
预测，中国医药行业研发投入已由2016年的119亿美元增长至2020年的

253亿美元，复合年增长率约20.8%。中国医药研发服务行业，尤其是和

有全球新药研发生产服务能力的平台型公司，有望受益于中国新药研发

投入的快速增长。根据 Frost & Sullivan 报告预测，中国医药研发投入

外包比例已由2016年的29.8%提升至2020年的36.8%。2020 年，公司新

增客户超过1,300家，合计超过 4,200家，覆盖所有全球前20大制药企业。

2020年，全球前20大制药企业占公司整体收入比重约 32.8%。公司客户

粘性强，2015至2020年公司前十大客户保留率100%。2020年，公司来自

于原有客户的收入占比为 93.8%，来自于新增客户的收入占比为6.2%。
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元 2020A 2021E 2022E 2023E
营业总收入 16,535 20921 26,448 33372
营业总成本 13,928 16675 20,828 25973

营业成本 10,253 12,536 15,673 19,553

营业税金及附加 35 42 53 67

销售费用 588 722 912 1151

管理费用 1839 2301 2883 3604

财务费用 520 196 196 196

研发费用 693 879 1111 1402

公允价值变动净收益 52 0 0 0

资产减值损失 (63) 0 0 0

营业利润 3389 4260 5635 7414
加：营业外收入 5 0 0 0

减：营业外支出 26 0 0 0

利润总额 3369 4260 5635 7414
减：所得税 383 484 641 843

净利润 2986 3776 4994 6571

减： 少数股东损益 26 33 44 57

归母公司所有者的净利润 2960 3743 4951 6514
摊薄每股收益(元) 1.21 1.53 2.02 2.66

PE（倍） 116.06 91.79 69.40 52.74

数据来源：Wind，东莞证券研究所

随着公司赋能平台服务数量及类型的不断增强，公司新老客户数量稳步

增长。公司的赋能平台，帮助降低新药研发门槛，提高研发效率，助力

合作伙伴取得成功，并吸引更多的参与者加入新药研发行业。

 投资建议：公司CXO全产业链优势显著，疫情后临床端和美国区业务有

望快速恢复，行业领先地位有望继续保持。我们预计公司2021/2022年的

每股收益分别为1.53/2.02元，当前股价对应PE分别为91.79/69.40倍，维

持对公司“推荐”评级。

 风险提示：行业竞争加剧、上游药企研发投入大幅减少、产能扩建不及

预期、人才队伍建设不及预期、药物研发失败风险、大客户流失、行业

政策风险等。
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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。
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