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收入增长强劲，新业务布局发展可期 

公司发布 2021 半年报业绩预告：预计 2021 上半年实现营业收入 31.1 亿

元至 33.3 亿元（同比增长 42%-52%）；归母净利润 4.98 亿元至 5.94 亿元

（同比增长 4%-24%）；归母扣非后净利润 5.29 亿元至 6.01 亿元（同比增

长 46%-66%）；经调整 Non-IFRS 归母净利润 5.83 亿元至 6.69 亿元（同

比增长 35%-55%）。 

收入增长强劲，新业务盈利能力提升可期：1）按预告中值计算，预计 Q2

单季度收入同比增长 40%，延续 Q1 同比高增长趋势，基于去年同期 Q1 疫

情影响低基数（同比增长 25.7%）以及 Q2 快速恢复（同比增长 41.3%），

我们认为 2021Q2 收入高增长持续验证了公司主营的强劲动力，此外预计

Absorption Systems 与联斯达并表后提供部分增量。2）归母净利润增速不

及扣非端，主要受报告期内非经常性损益大幅减少影响（参股公司 Zentalis

公允价值变动收益同比减少近 1 亿元，以及发行美元可转债衍生金融工具部

分公允价值变动亏损 0.7 亿元-1.2 亿元）。3）对比经调整 Non-IFRS 归母净

利润增速与收入增速，公司盈利能力提升阶段性放缓，我们认为主要受到新

并表 ABL 公司仍处于建设投入期与临床 CRO 加大投入的影响；对比行业成

熟水平，公司 CMC、临床 CRO 服务、细胞基因治疗相关服务毛利率仍有提

升空间，长期来看盈利能力提升有望持续。 

持续拓宽服务边界，一体化国际化平台可期：公司主营业务精耕细作保持强

劲增长的同时，持续加速大分子生物药以及细胞基因治疗等新业务领域拓

展，一体化、国际化服务平台建设得到不断完善，看好公司朝向具有多疗法

的药物研发服务全球领军企业快速迈进。1）主营精耕细作：积极推进 CMC

产能建设（北京宁波实验室产能与天津三期 CMC 产能于 2021Q1 开始使用，

绍兴大规模 CMC 产能预计 2021 年下半年投产 200 立方米，2022 年投产另

外 400 立方米），同时持续加强人才扩充。2）拓宽服务边界：加快大分子

药物发现研究服务能力建设与大分子 CDMO 平台建设（宁波大分子产能预

计在 2022 年下半年投产）；完成对艾伯维旗下英国公司 ABL 与 Absorption 

Systems 的收购，快速拓展布局细胞基因治疗相关服务领域。 

盈利预测与评级：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 14.5 亿元、18.8

亿元、25.0 亿元，同比增长 23.3%、30.1%、33.1%；对应 PE 分别为 110

倍、84 倍、63 倍，坚定看好公司发展，维持“买入”评级。 

风险提示：新药研发投入不及预期风险，行业竞争加剧风险，汇率波动风险 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,757 5,134 6,764 8,894 11,573 

增长率 yoy（%） 29.2 36.6 31.8 31.5 30.1 

归母净利润（百万元） 547 1,172 1,446 1,881 2,504 

增长率 yoy（%） 

 

 

61.3 114.3 23.3 30.1 33.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.69 1.48 1.82 2.37 3.15 

净资产收益率（%） 6.8 12.8 14.0 15.6 17.3 

P/E（倍） 290.0 135.4 109.8 84.3 63.4 

P/B（倍） 20.4 17.9 15.7 13.4 11.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 20 日收盘价 
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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 5944 5540 5740 6508 7392  营业收入 3757 5134 6764 8894 11573 

现金 4460 2942 2670 2878 3034  营业成本 2423 3210 4109 5364 6863 

应收票据及应收账款 857 1077 1471 1879 2480  营业税金及附加 31 33 52 70 88 

其他应收款 83 43 123 95 189  营业费用 73 93 108 142 185 

预付账款 5 10 9 16 17  管理费用 496 653 744 978 1273 

存货 157 282 280 453 485  研发费用 63 105 139 183 237 

其他流动资产 383 1187 1187 1187 1187  财务费用 72 82 113 167 227 

非流动资产 3991 6368 7465 8920 10532  资产减值损失 -1 -4 0 0 0 

长期投资 131 280 430 579 728  其他收益 32 45 0 0 0 

固定资产 2485 2723 3651 4888 6293  公允价值变动收益 25 191 100 100 100 

无形资产 421 566 658 768 845  投资净收益 -19 157 80 80 80 

其他非流动资产 953 2799 2727 2685 2666  资产处置收益 -1 -7 0 0 0 

资产总计 9935 11909 13206 15429 17924  营业利润 631 1324 1678 2170 2879 

流动负债 1270 1982 2029 2429 2577  营业外收入 3 1 11 10 6 

短期借款 214 377 377 377 377  营业外支出 2 5 3 3 3 

应付票据及应付账款 118 191 205 312 349  利润总额 633 1319 1686 2176 2882 

其他流动负债 938 1413 1447 1739 1850  所得税 102 172 266 328 432 

非流动负债 827 993 1060 1147 1183  净利润 531 1147 1421 1848 2450 

长期借款 542 395 462 549 585  少数股东损益 -17 -25 -25 -33 -54 

其他非流动负债 285 598 598 598 598  归属母公司净利润 547 1172 1446 1881 2504 

负债合计 2097 2975 3089 3576 3760  EBITDA 867 1648 2004 2629 3494 

少数股东权益 71 63 38 5 -49  EPS（元） 0.69 1.48 1.82 2.37 3.15 

股本 794 794 794 794 794        

资本公积 5965 6028 6028 6028 6028  主要财务比率      

留存收益 1078 2131 3335 4829 6810  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7767 8870 10078 11848 14213  成长能力      

负债和股东权益 9935 11909 13206 15429 17924  营业收入(%) 29.2 36.6 31.8 31.5 30.1 

       营业利润(%) 66.2 109.6 26.8 29.3 32.7 

       归属于母公司净利润(%) 61.3 114.3 23.3 30.1 33.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.5 37.5 39.3 39.7 40.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.6 22.8 21.4 21.2 21.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.8 12.8 14.0 15.6 17.3 

经营活动现金流 939 1649 1272 2120 2527  ROIC(%) 5.2 10.9 12.0 13.5 15.2 

净利润 531 1147 1421 1848 2450  偿债能力      

折旧摊销 320 368 365 496 659  资产负债率(%) 21.1 25.0 23.4 23.2 21.0 

财务费用 72 82 113 167 227  净负债比率(%) -42.2 -17.8 -12.1 -10.9 -9.6 

投资损失 19 -157 -80 -80 -80  流动比率 4.7 2.8 2.8 2.7 2.9 

营运资金变动 -78 206 -447 -212 -630  速动比率 4.4 2.5 2.5 2.4 2.6 

其他经营现金流 75 3 -100 -100 -100  营运能力      

投资活动现金流 -1045 -3371 -1282 -1771 -2091  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 

资本支出 755 1316 948 1306 1463  应收账款周转率 5.0 5.3 5.3 5.3 5.3 

长期投资 -205 -1270 -149 -149 -149  应付账款周转率 21.4 20.7 20.7 20.7 20.7 

其他投资现金流 -495 -3325 -484 -615 -778  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4246 -280 -262 -141 -280  每股收益(最新摊薄) 0.69 1.48 1.82 2.37 3.15 

短期借款 -168 163 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 2.08 1.60 2.67 3.18 

长期借款 -334 -147 67 87 36  每股净资产(最新摊薄) 9.78 11.17 12.69 14.91 17.89 

普通股增加 204 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4836 63 0 0 0  P/E 290.0 135.4 109.8 84.3 63.4 

其他筹资现金流 -292 -360 -329 -228 -316  P/B 20.4 17.9 15.7 13.4 11.2 

现金净增加额 4135 -2088 -272 208 156  EV/EBITDA 179.0 94.8 78.1 59.5 44.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 20 日收盘价  
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