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投资要点 

事项： 

公司发布2021年中报：上半年实现营收6.21亿元（+35.24%），实现归属净利

润3.81亿元（+336.52%），扣非后归属净利润为1.45亿元（+77.16%）。收入

增长符合预期，扣非净利润增长好于预期。 

平安观点： 

 Q2 保持稳步增长，汇兑影响表观业绩： 

公司 Q2 实现营收 3.36 亿元（+16.16%），实现扣非归属净利润 0.80 亿元

（+42.96%）。报告期内汇率同比变化较大，对表观业绩产生负面影响。

我们以 2020 年和 2021 年的 6 月末中美汇率估算，假设公司收入 70%以

美元结算，其他以人民币结算，则剔除汇率影响后Q2收入增速大约在 24%

左右。 

公司公斤级以下产品+技术服务收入主要来自南京实验室，受到实验室空

间限制，上半年两项业务共实现收入 1.25 亿元（+12.80%）。公斤级以上

产品上半年实现收入 4.96 亿元（+42.36%），通过外包非关键环节及提升

内部效率两项措施，在无新产能落地情况下取得理想增长。 

Q2 单季度公司整体毛利率达到 51.49%（+7.01PP），大幅提升的主要原

因系晖石并表以及项目附加值增加，另一方面，汇兑的差异对毛利率产生

了一定负面影响（估计 3-4PP）。费用率方面，Q2 销售、管理、研发费用

率均比上年同期有较明显下降，可能与规模效应及确认节奏波动有关，而

财务费用则因为汇兑损失有较大增加。 

浙江晖石于 4 月 30 日起并表，并表前晖石所有产品均通过药石对外销售，

因此不产生额外并表收入。并表后的 2 个月中晖石共实现收入 9101.85 万

元，利润 983.30 万元，运营状态非常理想。晖石并表额外产生 162.24 万

元并表利润，对利润端增速影响不明显。 

 下半年起产能陆续释放，能力提升推动新兴业务持续发展：  

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 662  1,022  1,390  1,944  2,630  

YoY(%) 38.5  54.4  36.0  39.9  35.2  

净利润(百万元) 152  184  309  445  603  

YoY(%) 14.0  21.1  67.7  44.1  35.5  

毛利率(%) 51.6  45.8  49.9  50.2  50.1  

净利率(%) 23.0  18.0  22.2  22.9  22.9  

ROE(%) 20.5  9.7  14.0  16.8  18.5  

EPS(摊薄 /元) 0.76  0.92  1.55  2.23  3.02  

P/E(倍) 193.9  160.1  95.4  66.3  48.9  

P/B(倍) 39.8  15.6  13.4  11.1  9.1  
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2021 下半年公司进入产能释放期。（1）7 月下旬公司新研发中心投入使用，公司实验室的容量从 400

人提升至 1000 人，新员工正陆续到岗，以满足持续增长的研发需求；（2）晖石的 501 车间预计能

在年底前投入使用，该车间产能 163 立方，自动化水平较高，单位空间理论产值高于现有车间，此

外 502、503 车间也将于 2022 年上半年投入使用；（3）山东药石的制剂线已完成建设，预计 2021Q4

投入试运行；（4）天易生物将于 2021Q3 开始建设，预计于 2023 年后陆续达产。持续释放的各类

新产能将有助于改善公司产能较为紧张的现状，打开业绩增长空间。 

在扩产的同时，公司积极引进新药发现、CMC、生产、质控等领域的高端人才组建团队，推动 CDMO

和新药筛选两大新兴业务的发展。CDMO领域，公司上半年完成 428 个项目，其中 API项目 21 个，

成功实现由 RSM和 non-GMP 中间体向 API延伸；上半年新承接项目中，320 余个处于临床前到临

床 2 期，29 个处在临床 3 期到商业化，成功实现中后期项目扩容，初步展现砌块与 CDMO 业务的

协同。新药筛选领域，公司三大化合物库平台容量进一步增长，质量进一步提高。假以时日会有更

多项目落地，贡献首付款、里程碑付款甚至销售分成。 

 维持“推荐”评级：公司在产能受限情况下成功实现业绩快速增长和能力持续提升。随着后续产能

陆续释放，我们认为公司未来发展将进一步向好。考虑到公司上半年转增对 EPS 的稀释，以及后续

产能释放节奏及利润改善趋势，调整 2021-2023 年 EPS 预测（不考虑晖石价值重估等一次性收益）

为 1.55、2.23、3.02 元（原预测 1.81、2.69、3.74元），维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司业务可预测性相对较弱，若实际业务发生节奏与公司预测差异较大，可能产生产

能与需求不匹配的情况；2）若业务拓展的效果不及预期，可能影响公司发展；3）若客户因价格因

素等情况不再续订产品可能影响公司业绩；4）若管理层的管理理念与方法不能随公司发展阶段及时

切换，则可能影响公司发展。 

 

 



 ﹒公司半年报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 3 / 4 

 

资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,873  1,721  2,312  3,141  

现金  1,245  876  1,176  1,640  

应收票据及应收账款 167  165  231  313  

其他应收款 1  4  6  8  

预付账款 15  27  38  51  

存货  310  445  619  839  

其他流动资产 135  204  242  289  

非流动资产 552  1,003  1,075  1,138  

长期投资 156  156  156  156  

固定资产 138  625  732  829  

无形资产 34  28  23  17  

其他非流动资产 224  195  165  136  

资产总计 2,425  2,725  3,387  4,279  

流动负债 476  449  624  846  

短期借款 120  0  0  0  

应付票据及应付账款 184  201  280  379  

其他流动负债 172  248  345  467  

非流动负债 55  55  55  55  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 55  55  55  55  

负债合计 531  503  679  901  

少数股东权益 0  18  60  127  

股本  154  200  200  200  

资本公积 1,313  1,267  1,267  1,267  

留存收益 428  737  1,182  1,785  

归属母公司股东权益 1,895  2,204  2,649  3,252  

负债和股东权益 2,425  2,725  3,387  4,279  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 272  250  427  590  

净利润 184  327  487  670  

折旧摊销 26  49  59  67  

财务费用 20  -1  -4  -5  

投资损失 -3  -1  -1  -1  

营运资金变动 -9  -124  -115  -143  

其他经营现金流 52  1  1  1  

投资活动现金流 -145  -500  -130  -130  

资本支出 31  500  130  130  

长期投资 -72  0  0  0  

其他投资现金流 -104  -1,000  -260  -260  

筹资活动现金流 993  -119  4  5  

短期借款 60  -120  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

其他筹资现金流 933  1  4  5  

现金净增加额 1,096  -369  300  464  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,022  1,390  1,944  2,630  

营业成本 554  696  968  1,312  

税金及附加 6  14  19  26  

营业费用 31  47  64  85  

管理费用 121  147  178  223  

研发费用 91  125  175  237  

财务费用 20  -1  -4  -5  

资产减值损失 -2  -1  -2  -2  

信用减值损失 -5  -4  -6  -8  

其他收益 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 3  1  1  1  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 194  357  536  741  

营业外收入 11  11  12  13  

营业外支出 0  1  1  2  

利润总额 205  367  547  753  

所得税 20  40  60  83  

净利润 184  327  487  670  

少数股东损益 -0  18  42  67  

归属母公司净利润 184  309  445  603  

EBITDA 251  415  602  815  

EPS（元）  0.92  1.55  2.23  3.02  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 54.4  36.0  39.9  35.2  

营业利润(%) 18.7  84.1  50.1  38.2  

归属于母公司净利润(%) 21.1  67.7  44.1  35.5  

获利能力         

毛利率(%) 45.8  49.9  50.2  50.1  

净利率(%) 18.0  22.2  22.9  22.9  

ROE(%) 9.7  14.0  16.8  18.5  

ROIC(%) 28.4  41.5  34.5  40.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 21.9  18.5  20.0  21.0  

净负债比率(%) -59.3  -39.4  -43.4  -48.6  

流动比率 3.9  3.8  3.7  3.7  

速动比率 3.2  2.6  2.4  2.4  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 6.1  8.4  8.4  8.4  

应付账款周转率 9.9  9.5  9.5  9.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.92  1.55  2.23  3.02  

每股经营现金流 (最新摊

薄) 

1.36  1.25  2.14  2.95  

每股净资产(最新摊薄) 9.49  11.03  13.26  16.28  

估值比率         

P/E 160.1  95.4  66.3  48.9  

P/B 15.6  13.4  11.1  9.1  

EV/EBITDA 80.0  69.1  47.3  34.5  
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