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短期因素影响Q3业绩，公司产能与能力稳步提升 
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推荐（维持） 

现价：150.56 元 

主要数据  
 

行业  医药生物  

公司网址  www.pharmablock.com 

大股东 /持股 杨民民 /20.68% 

实际控制人  杨民民  

总股本 (百万股) 200 

流通 A股 (百万股 ) 163 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 301 

流通 A股市值 (亿元) 245 

每股净资产 (元) 11.76 

资产负债率 (%) 25.8 
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事项： 
公司发布 2021 年三季报：Q3 实现营收 2.82 亿元（+5.86%），实现归属净利润

0.61 亿元（+11.16%），扣非后归属净利润 0.56 亿元（+5.72%）。 

 

平安观点： 
 多项因素影响 Q3 业绩表现，造成短期业绩压力： 

多项短期因素集中发生在 Q3，导致业绩增长有所放缓：（1）2020Q3 大

型商业规模订单对公司业绩有较大贡献，而 2021Q3 公司 CDMO 业务基

本全部由体量较小的早期高等级订单构成，大订单在 Q3 的缺失显著影响

当期收入增长；（2）公司 CDMO 业务升级，产品质量要求提升、反应步

数增加，订单执行期延长，再叠加限电政策影响，报告期内可交付项目减

少；（3）7 月南京实验室搬迁涉及精密设备搬运，损失部分运营天数并增

加了额外开支；（4）汇率差对收入、利润均有影响。 

公司盈利能力保持较好水平。Q3 毛利率为 48.65%（+1.31PP），在同比

仍有汇率差的情况下毛利率实现正向变化。费用率方面，销售费用率小幅

下降，CDMO与新药发现板块的发展，配套高管团队的引入促使管理费用

率与研发费用率有所上升。 

 三大板块齐发展，能力实现稳步提升： 

公司三大业务板块的产能及技术能力均在 Q3 得到进一步提升，尤其是

CDMO 和新药发现两大新兴业务板块，变化更加明显。CDMO 板块业务

从砌块升级至 API，而且相当一部分 API 业务来自海外。公司能在介入

CDMO 后这么短时间内取得多项海外 API订单，公司的 BD 与 CMC 能力

不容小觑。这些 API业务目前以临床 1/2 期居多，数年后即有望成长为大

规模订单，在给公司业务带来增量的同时，日益丰富的大订单也将显著降

低公司短期业绩波动。 

7 月公司实验室完成搬迁，更多研发人员加入公司。新招员工以应届生为 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 662 1,022 1,196 1,649 2,256 

YOY(%) 38.5 54.4 17.0 37.8 36.8 

净利润(百万元) 152 184 277 400 551 

YOY(%) 14.0 21.1 50.3 44.7 37.7 

毛利率(%) 51.6 45.8 50.3 50.5 50.3 

净利率(%) 23.0 18.0 23.1 24.3 24.5 

ROE(%) 20.5 9.7 12.6 15.4 17.5 

EPS(摊薄 /元) 0.76 0.92 1.39 2.01 2.76 

P/E(倍) 197.7 163.2 108.6 75.1 54.5 

P/B(倍) 40.6 15.9 13.6 11.5 9.5  
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主，上岗之初人效相对较低。公司实验室带教氛围较好，可以预期未来一段时间公司实验室人效指标将逐步提升。   

药物发现板块，公司采取项目制公司+对外转让并行的方式推进新药研发，目前正在顺利推进中。待公司完成转债发行后，预

期能有更多资金投入该板块，加速推进新药研发。 

 维持“推荐”评级：我们认可公司近期发展布局取得的成绩，短期因素对业绩的影响不具持续性，随各项业务逐渐成熟，这

些因素能产生的影响将逐渐收缩。继续看好公司中长期发展。考虑到公司订单节奏以及限电政策影响，调整 2021-2023 年 EPS

预测（不考虑晖石价值重估等一次性收益）为 1.39、2.01、2.76 元（原预测 1.55、2.23、3.02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。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,873 2,114 2,605 3,322 

现金  1,245 1,028 1,282 1,676 

应收票据及应收账款 167 142 196 268 

其他应收款 1 4 5 7 

预付账款 15 23 32 44 

存货  310 527 668 863 

其他流动资产 135 390 422 463 

非流动资产 552 1,157 1,229 1,292 

长期投资 156 10 10 10 

固定资产 138 625 732 829 

无形资产 34 28 23 17 

其他非流动资产 224 495 465 436 

资产总计 2,425 3,271 3,834 4,613 

流动负债 476 504 647 843 

短期借款 120 120 120 120 

应付票据及应付账款 184 172 236 324 

其他流动负债 172 212 291 399 

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 531 559 702 898 

少数股东权益 0 209 227 260 

股本  154 200 200 200 

资本公积 1,313 1,299 1,299 1,299 

留存收益 428 905 1,306 1,857 

归属母公司股东权益 1,895 2,504 2,904 3,456 

负债和股东权益 2,425 3,271 3,834 4,613  

 

 

 

 

 

 

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 272 249 385 521 

净利润 184 285 419 584 

折旧摊销 26 49 59 67 

财务费用 20 -1 1 -2 

投资损失 -3 -2 -2 -2 

营运资金变动 -9 -84 -94 -126 

其他经营现金流 52 1 1 1 

投资活动现金流 -145 -499 -129 -129 

资本支出 31 500 130 130 

长期投资 -72 0 0 0 

其他投资现金流 -104 -999 -259 -259 

筹资活动现金流 993 33 -1 2 

短期借款 60 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 933 33 -1 2 

现金净增加额 1,096 -217 254 394  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 1,022 1,196 1,649 2,256 

营业成本 554 595 816 1,121 

税金及附加 6 8 11 15 

营业费用 31 36 47 62 

管理费用 121 141 165 213 

研发费用 91 108 148 203 

财务费用 20 -1 1 -2 

资产减值损失 -2 -1 -2 -2 

信用减值损失 -5 -4 -5 -7 

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 2 2 2 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 194 307 455 637 

营业外收入 11 11 12 13 

营业外支出 0 1 1 2 

利润总额 205 317 466 648 

所得税 20 32 47 65 

净利润 184 285 419 584 

少数股东损益 -0 9 19 32 

归属母公司净利润 184 277 400 551 

EBITDA 251 365 526 713 

EPS（元）  0.92 1.39 2.01 2.76  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 54.4 17.0 37.8 36.8 

营业利润(%) 18.7 58.3 48.2 39.9 

归属于母公司净利润(%) 21.1 50.3 44.7 37.7 

获利能力     

毛利率(%) 45.8 50.3 50.5 50.3 

净利率(%) 18.0 23.1 24.3 24.5 

ROE(%) 9.7 12.6 15.4 17.5 

ROIC(%) 28.4 36.1 31.2 37.4 

偿债能力     

资产负债率(%) 21.9 20.2 21.1 21.8 

净负债比率(%) -59.3 -41.0 -44.1 -48.4 

流动比率 3.9 3.5 3.5 3.5 

速动比率 3.2 2.5 2.5 2.4 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 

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 1.39 2.01 2.76 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.36 1.24 1.93 2.61 

每股净资产(最新摊薄) 9.49 12.54 14.54 17.31 

估值比率     

P/E 163.2 108.6 75.1 54.5 

P/B 15.9 13.6 11.5 9.5 

EV/EBITDA 80.0 80.0 55.1 40.2  
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