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[table_main] 公司深度报告模板 
业绩符合预期，新签订单快速增长  美迪西（688202.SH） 

推荐 (维持评级) 

核心观点：    

 事件公司发布 2020 年报，实现营收 6.66 亿元（+48.19%），归

母净利润 1.29 亿元（+94.35%），扣非归母净利润 1.23 亿元

（+111.39%），EPS 为 2.09 元/股；经营性现金流净额 2.08 亿

元（+256.39%）；拟每 10 股派发现金红利 6.30 元（含税）。 

 Q4 业绩高速增长，盈利能力提升 Q4 收入、归母净利和扣非

归母净利分别为 2.33、0.55、0.52 亿元，环比大幅提升。全年

业绩稳健增长，细分业务来看，药物发现与药学研究板块收入

3.55 亿元（+40.34%），临床前研究板块收入 3.11 亿元

（+58.69%）。公司提高实验室和设备利用率，规模化效应逐步

体现。报告期内，研发人员人均产值稳步提升，年人均产值 56.03

万元（+10.01%）。盈利能力提升，毛利率 41.05%，相较去年

提升 5.1pp，净利率 20.15%，相较去年提升 4.9pp。此外，期间

费用控制良好，销售费用率 5.14%（-1.07pp），管理费用率 7.78%

（-0.34pp），财务费用率-1.21%（-0.14pp），研发费用率 7.05%

（+0.78pp）。 

 拓展新客户能力不断增强，新签订单快速增长报告期内公司

新签订单 13.07 亿元，同比增长 112.04%。新签订单中药物发现

与药学研究、临床前研究单类型订单同步增长，INT 综合服务

类订单高速增长（同比+289.3%）。公司先后为国内外超过 940

家客户提供研发服务，报告期内新增客户 340 家，新增客户新

签订单 4.64 亿元，占新签订单总额的 35.48%，拓展新客户能力

不断增强。我们认为，公司临床前一体化平台优势凸显，充足

订单为未来发展奠定良好基础，助力业绩快速稳健增长。 

 产能有序扩充，研发与技术平台加速构建产能方面，公司拥

有 7.38 万平米的研发实验室，其中已投入使用 3.81 万平米，正

在建设的实验室面积为 3.57 万平米，产能有序扩充为后续订单

释放提供保障。研发方面，公司持续推进研发与技术平台的构

建，特别是在蛋白质降解技术（PROTAC）平台、抗体等生物

技术药物等具有广阔应用前景的技术方面加大研发投入，不断

增强公司的研发服务能力与竞争优势。报告期内，公司研发费

用 0.47 亿元，同比增长 66.61%，占营业收入比例提升至 7.05%。 

 投资建议我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为

1.84/2.71/4.16 亿元，对应 EPS 分别为 2.96/4.38/6.71 元，当前股

价对应 PE 为 117/79/52X，维持“推荐”评级。 

 风险提示获取订单能力不及预期的风险，产能释放进度不及预

期的风险，行业竞争加剧风险 
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表 1：主要财务指标  

指标 2020A  2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 665.96  1016.78  1482.53  2239.02  

增长率（%） 48.19% 52.68% 45.81% 51.03% 

归母净利润（百万元） 129.39  183.77  271.26  415.92  

增长率（%） 94.35% 42.03% 47.61% 53.33% 

EPS（元） 2.09  2.96  4.38  6.71  

PE 75.34  117.28  79.45  51.82  

EV/EBITDA(X) 50.44  82.89  59.53  41.35  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

表 2：利润表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 665.96 1016.78 1482.53 2239.02 

营业成本 392.43 595.73 865.32 1299.37 

营业税金及附加 0.43 0.50 0.85 1.19 

营业费用 34.23 52.26 76.20 115.08 

管理费用 51.82 80.27 116.48 176.20 

财务费用 -8.06 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失 -1.01 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.63 0.96 1.40 2.12 

营业利润 152.12 213.42 314.90 482.90 

营业外收入 0.38 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 2.42 0.00 0.00 0.00 

利润总额 150.08 213.42 314.90 482.90 

所得税 15.89 23.31 34.05 52.39 

净利润 134.19 190.11 280.85 430.51 

少数股东损益 4.80 6.34 9.59 14.58 

归属母公司净利润 129.39 183.77 271.26 415.92 

EBITDA 184.03 255.90 357.51 513.04 

EPS（元） 2.09 2.96 4.38 6.71 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 3：资产负债表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 699.29 687.74 775.21 1094.88 

现金 465.95 339.96 271.30 340.22 

应收账款 150.50 245.98 350.78 533.74 

其它应收款 3.28 7.60 9.82 15.47 

预付账款 15.34 21.04 31.65 46.98 

存货 32.69 41.23 63.96 94.01 

其他 31.53 31.92 47.69 64.46 

非流动资产 665.03 950.14 1277.05 1590.03 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 343.10 479.14 632.33 779.80 

无形资产 235.02 388.48 567.48 737.97 

其他 86.91 82.52 77.24 72.26 

资产总计 1364.32 1637.88 2052.26 2684.92 

流动负债 196.14 279.59 413.12 615.27 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 87.08 123.57 183.66 273.70 

其他 109.06 156.02 229.46 341.57 

非流动负债 32.53 32.53 32.53 32.53 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 32.53 32.53 32.53 32.53 

负债合计 228.67 312.12 445.65 647.80 

少数股东权益 12.34 18.68 28.27 42.85 

归属母公司股东权益 1123.31 1307.08 1578.34 1994.27 

负债和股东权益 1364.32 1637.88 2052.26 2684.92 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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表 4：现金流量表财务数据  

（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 207.77 214.49 319.66 440.43 

净利润 134.19 190.11 280.85 430.51 

折旧摊销 43.95 56.34 62.81 60.65 

财务费用 5.11 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -0.63 -0.96 -1.40 -2.12 

营运资金变动 12.76 -30.99 -22.60 -48.61 

其它 12.39 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金流 -371.60 -340.48 -388.32 -371.51 

资本支出 -118.68 -341.44 -389.73 -373.63 

长期投资 -253.63 0.00 0.00 0.00 

其他 0.71 0.96 1.40 2.12 

筹资活动现金流 -1.90 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -1.90 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 -170.84 -125.98 -68.66 68.92 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去
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孟令伟：北京大学生物医药专业博士。专业能力突出，博士期间从事创新药研发工作，深度参与创新药临床前研究与临床申报，

熟悉创新药研发与创新服务产业链，对医药行业景气度及产业链变化理解深入。2018 年加入中国银河证券。 

刘晖：北京大学汇丰商学院西方经济学硕士，生命科学学院学士。2018 年加入中国银河证券。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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