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昭衍新药(603127)公司点评报告 2021 年 08 月 10 日 

[Table_Title] Q2 业绩表现靓丽，承接订单高速增长 

——昭衍新药 2021 年半年报业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 9 日，公司发布 2021 年半年报业绩预增公告：预计实现归母净利润为
1.49~1.58 亿元，同比增长 97%~109%，若以去年同期经重述后的净利润
为基准，则同比增长 65~75%；预计扣非归母净利润为 1.25~1.34 亿元，同
比增长 95%~109%；预计营收为 5.15-5.54 亿元，同比增长 30~40%。 

 

国元观点： 

 Q2 业绩高速增长，安评业务规模化效应凸显 

公司 2021 上半年业绩表现靓丽：1）2021H1：按照业绩预告中枢，营收为
5.35 亿元（+35%），归母净利润为 1.54 亿元（+103%），扣非归母净利润
为 1.30 亿元（+102%）；2）Q2 单季度：按照业绩预告中枢，营收为 3.34

亿元，同比增长 38%，高于一季度 30%的同比增速，归母净利润为 1.18 亿
元，同比增长 109%，扣非归母净利润为 1.08 亿元，同比增长 119%。从订
单执行情况来看，公司上半年承接订单维持高增长，设施利用率在公司合理
安排试验项目的情况下进一步提升，国内安评订单执行和完成情况较去年
同期均有所增长，规模化效应凸显。 

 安评景气度持续高涨，订单充足+产能扩张双轮驱动业绩高增长 

受益于全球创新药研发热度持续提升以及安评外包转移，国内安评外包业
务正处于黄金发展周期，景气度持续高涨。截至 2020 年年末，公司在手订
单超 17 亿元（yoy +60%），新签非临床业务订单超 15 亿元（yoy+70%），
叠加公司耗资 7.87 亿元和 11 亿元的重庆和广州新产能建设，以及梧州项
目、苏州产能扩建等项目的稳步推进，为公司业绩高增长奠定基础。 

 产业链延伸+国际化布局，打开长期成长天花板 

公司收购 Biomere 后积极推进国际化，持续增强国内外业务协同效应，驱
动 2020 年海外收入同比增长近 5 倍。随着公司 H 股上市以及 Biomere 产
能持续扩建，海外业绩有望加速成长，占比或持续提升。同时，公司向产业
链纵向延伸持续丰富服务组合，积极推进药物 CDMO、早期临床 CRO、药
物警戒等业务，扩大与客户合作业务范围，为客户提供一站式的优质服务，
有望打开新的成长空间。 

 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。预计公司 21-23 年营收为 15.06/ 20.75/ 

27.59 亿元，归母净利润分别为 4.45/ 5.91/ 7.81 亿元，EPS 为 1.17/ 1.56/ 

2.06 元/股，对应 PE 为 133/ 101/ 76X，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  1505.77  2075.41  2759.09  

收入同比（%） 56.40  68.27  39.95  37.83  32.94  

归母净利润(百万元) 186.77  315.01  445.42  590.80  780.66  

归母净利润同比(%) 72.39  68.67  41.40  32.64  32.14  

ROE（%） 21.98  25.72  27.11  28.03  28.25  

每股收益（元） 1.15  1.38  1.17  1.56  2.06  

市盈率(P/E) 135.51  113.00  133.30  100.50  76.06  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  156.50 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 229.68 / 84.41 

A 股流通股（百万股）： 378.86 

A 股总股本（百万股）： 379.40 

流通市值（百万元）： 59291.70 

总市值（百万元）： 59375.81 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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 [Table_FinanceDetail]             
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  1936.87  2736.59  3423.45   营业收入 639.38  1075.90  1505.77  2075.41  2759.09  

  现金 176.96  308.69  958.04  1458.45  1798.09   营业成本 306.31  523.09  717.89  1012.26  1351.60  

  应收账款 106.37  88.87  210.81  269.80  349.71   营业税金及附加 4.06  6.54  11.95  16.09  19.82  

  其他应收款 3.98  8.77  10.82  15.91  20.49   营业费用 12.47  12.91  18.82  28.02  40.01  

  预付账款 7.16  49.51  16.51  24.29  32.44   管理费用 95.19  208.64  210.81  290.56  386.27  

  存货 216.98  406.21  524.06  767.17  1005.51   研发费用 39.63  50.66  60.00  78.00  93.60  

  其他流动资产 145.72  320.87  216.63  200.97  217.22   财务费用 -2.02  2.48  -0.53  -1.68  -2.52  

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  511.67  677.98  895.79  

  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  2939.51  3812.22  4496.35   营业外支出 0.42  0.56  0.57  0.61  0.46  

流动负债 482.82  760.04  1164.32  1571.79  1600.07   利润总额 215.46  360.57  511.16  677.42  895.38  

  短期借款 11.01  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 28.85  46.94  67.18  88.76  117.44  

  应付账款 43.70  60.29  89.29  122.83  165.38   净利润 186.61  313.63  443.98  588.66  777.94  

  其他流动负债 428.11  699.76  1075.03  1448.97  1434.69   少数股东损益 -0.16  -1.39  -1.44  -2.14  -2.72  

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  445.42  590.80  780.66  

 长期借款 9.18  21.38  21.38  21.38  21.38   EBITDA 257.44  430.17  570.08  745.92  972.38  

 其他非流动负债 101.59  102.24  113.17  115.73  118.40   EPS（元） 1.15  1.38  1.17  1.56  2.06  

负债合计 593.59  883.66  1298.87  1708.90  1739.84         

 少数股东权益 
0.74  -0.73  -2.17  -4.31  -7.03   主要财务比率      

  股本 161.72  227.45  379.40  379.40  379.40   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 233.13  249.80  158.82  158.82  158.82   成长能力      

  留存收益 468.53  728.49  1094.30  1556.11  2207.77   营业收入(%) 56.40  68.27  39.95  37.83  32.94  

归属母公司股东权益 849.65  1224.90  1642.81  2107.63  2763.55   营业利润(%) 71.19  67.41  41.69  32.50  32.13  

负债和股东权益 1443.98  2107.82  2939.51  3812.22  4496.35   归属母公司净利润(%) 72.39  68.67  41.40  32.64  32.14  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

52.09  51.38  52.32  51.23  51.01  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 
29.21  29.28  29.58  28.47  28.29  

经营活动现金流 148.09  428.39  756.25  747.69  525.45   ROE(%) 21.98  25.72  27.11  28.03  28.25  

  净利润 186.61  313.63  443.98  588.66  777.94   ROIC(%) 29.68  45.59  71.67  101.20  86.69  

  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  -0.53  -1.68  -2.52   资产负债率(%) 41.11  41.92  44.19  44.83  38.69  

  投资损失 -13.23  -1.52  -2.00  -1.84  -1.89   净负债比率(%) 3.76  2.77  1.65  1.25  1.23  

营运资金变动 -77.26  85.63  208.78  100.77  -323.82   流动比率 1.36  1.56  1.66  1.74  2.14  

 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  1.21  1.25  1.51  

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  0.60  0.61  0.66  

  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  9.86  8.64  8.91  

 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  9.60  9.54  9.38  

筹资活动现金流 -15.41  -36.87  -30.05  -124.30  -122.22   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) 1.15  1.38  1.17  1.56  2.06  

  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) 

0.39  1.13  1.99  1.97  1.38  

  普通股增加 46.72  65.74  151.94  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.24  3.23  4.33  5.56  7.28  

  资本公积增加 -12.59  16.67  -90.98  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -69.73  -120.47  -91.01  -124.30  -122.22   P/E 135.51  113.00  133.30  100.50  76.06  

现金净增加额 28.27  128.09  649.35  500.40  339.65   P/B 69.88  48.47  36.14  28.17  21.49  

       EV/EBITDA 228.46  136.73  103.17  78.85  60.49  



    

      

 

 


