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小分子CDMO欣欣向荣，新业务布局进展顺利 
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推荐（维持） 

现价：91.3 元 

主要数据  
 

行业  医药生物  

公司网址  www.porton.cn 

大股东 /持股 重庆两江新区产业发展集团有限公

司 /14.72% 

实际控制人  居年丰 ,陶荣,张和兵 

总股本 (百万股) 544 

流通 A股 (百万股 ) 448 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 497 

流通 A股市值 (亿元) 409 

每股净资产 (元) 6.93 

资产负债率 (%) 31.6 
 
行情走势图 
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事项： 
公司公布 2021 年三季报：Q3 实现营收 7.74 亿元（+37.52%），实现归属净利

润 1.46 亿元（+35.23%），扣非后归属净利润为 1.52 亿元（+49.64%）。处于

之前季度预告区间的中间位置。 

 

平安观点： 
 核心业务保持快速增长，收购宇阳解决产能不足：  

公司核心业务小分子 CDMO 延续高速增长态势，前三季度共实现收入

20.13 亿元（+38.64%），其中规模化生产（临床 3 期+商业化）13.98 亿

元，早期临床及 CMC6.15 亿元。收入增长的同时，高等级产品占比继续

提升，客户与项目结构处于健康状态。 

公司上半年新落地的 109 车间运营情况良好，Q3 产能利用率相比 Q2 已

显著提升，预期很快能够完成产能爬坡过程。9 月公司收购宇阳药业 70%

股权，填补了目前缺乏的 RSM 级别生产车间。目前宇阳已在进行车间改

造升级和团队融合工作，长期来看，宇阳有望成长为与东邦类似体量的生

产基地。 

 新兴业务投入加大，订单日益增长，团队趋于完善： 

公司着重孵化生物与制剂 CDMO 两项新兴业务，投入进一步加大，因此

短期内亏损也有增加。前三季度生物 CDMO业务实现收入 1008 万元，亏

损 4861 万元，制剂 CDMO 实现收入 502 万元，亏损 2059 万元。估计全

年两大业务合计亏损将达到 1 亿元左右。若剔除这些投入期业务的亏损，

公司核心业务盈利增长显著快于表观业绩。 

公司生物 CDMO第三季度新签订单 5045 万元，相比上半年增长超 9 成，

人员扩张至 236 人（年中 162 人），苏州桑田岛的新实验室正在建设中，

预期其中 4 楼实验室能在 11 月启用。制剂 CDMO 第三季度新签订单约

1716 万元，相比上半年增长超 110%，人员扩张至 143 人（年中 110 人）， 
  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,551 2,072 2,784 3,695 4,887 

YOY(%) 30.9 33.6 34.4 32.7 32.3 

净利润(百万元) 186 324 458 614 818 

YOY(%) 49.0 74.8 41.3 33.9 33.3 

毛利率(%) 37.8 41.7 43.0 43.3 43.3 

净利率(%) 12.0 15.7 16.5 16.6 16.7 

ROE(%) 6.1 9.6 11.0 12.9 14.6 

EPS(摊薄 /元) 0.34 0.60 0.84 1.13 1.50 

P/E(倍) 267.7 153.1 108.4 80.9 60.7 

P/B(倍) 16.2 14.6 11.9 10.4 8.9  
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重庆制剂工厂已启动建设，预期 2022Q4 能够落地，补足公司制剂规模化生产能力。 

 维持“推荐”评级：公司保持高速增长，与此同时客户、订单结构得到优化。新兴业务推进迅速，目前已出具规模。维持 2021-2023

年 EPS 为 0.84、1.13、1.50 元的预测。公司进入 CAPEX高增长期，在行业发展动力充足且公司综合能力持续提升的情况下，

预期公司未来仍将保持快速发展。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）若全球创新药物的投入和外包比例不及预期，会影响 CMO 行业的发展；2）药品研发失败项目提前终止，或

药品上市后销售不及预期，可能导致对应订单无法实现放量；3）生产事故、监管机构警告信等情况，可能会导致订单乃至客

户的丢失；4）汇率波动可能造成汇兑损失。 
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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 2,182 2,746 3,308 4,224 

现金  1,262 1,386 1,509 1,845 

应收票据及应收账款 405 606 804 1,064 

其他应收款 23 137 182 240 

预付账款 17 27 35 47 

存货  430 557 735 973 

其他流动资产 45 33 43 55 

非流动资产 2,315 2,681 3,107 3,493 

长期投资 25 25 25 25 

固定资产 1,363 1,776 2,249 2,683 

无形资产 89 75 60 45 

其他非流动资产 837 805 773 741 

资产总计 4,497 5,426 6,415 7,717 

流动负债 984 1,134 1,498 1,982 

短期借款 144 0 0 0 

应付票据及应付账款 513 618 816 1,080 

其他流动负债 327 516 682 902 

非流动负债 120 133 144 141 

长期借款 107 121 131 128 

其他非流动负债 13 13 13 13 

负债合计 1,104 1,268 1,643 2,122 

少数股东权益 2 -0 0 4 

股本  543 544 544 544 

资本公积 1,635 1,942 1,942 1,942 

留存收益 1,214 1,672 2,286 3,104 

归属母公司股东权益 3,391 4,159 4,772 5,591 

负债和股东权益 4,497 5,426 6,415 7,717  

 

 

 

 

 

 

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 504 435 707 941 

净利润 323 456 614 822 

折旧摊销 132 134 174 213 

财务费用 43 4 1 0 

投资损失 -11 -39 -28 -23 

营运资金变动 -30 -145 -75 -96 

其他经营现金流 47 25 22 23 

投资活动现金流 -429 -486 -594 -600 

资本支出 384 500 600 600 

长期投资 -24 0 0 0 

其他投资现金流 -789 -986 -1,194 -1,200 

筹资活动现金流 52 174 10 -4 

短期借款 144 -144 0 0 

长期借款 -135 14 11 -3 

其他筹资现金流 42 305 -1 -0 

现金净增加额 100 124 123 336  
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 2,072 2,784 3,695 4,887 

营业成本 1,208 1,587 2,095 2,771 

税金及附加 6 14 18 24 

营业费用 77 106 140 186 

管理费用 227 306 399 523 

研发费用 158 223 303 403 

财务费用 43 4 1 0 

资产减值损失 -26 -28 -37 -41 

信用减值损失 -4 -1 -1 -2 

其他收益 14 15 17 19 

公允价值变动收益 4 4 6 4 

投资净收益 11 39 28 23 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 352 542 720 955 

营业外收入 22 5 5 5 

营业外支出 10 6 6 6 

利润总额 364 516 694 929 

所得税 41 59 80 107 

净利润 323 456 614 822 

少数股东损益 -1 -2 0 4 

归属母公司净利润 324 458 614 818 

EBITDA 538 654 869 1,143 

EPS（元）  0.60 0.84 1.13 1.50  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 33.6 34.4 32.7 32.3 

营业利润(%) 80.9 53.8 32.9 32.7 

归属于母公司净利润(%) 74.8 41.3 33.9 33.3 

获利能力     

毛利率(%) 41.7 43.0 43.3 43.3 

净利率(%) 15.7 16.5 16.6 16.7 

ROE(%) 9.6 11.0 12.9 14.6 

ROIC(%) 17.9 21.5 22.5 24.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 24.5 23.4 25.6 27.5 

净负债比率(%) -29.8 -30.4 -28.9 -30.7 

流动比率 2.2 2.4 2.2 2.1 

速动比率 1.7 1.9 1.7 1.6 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 

应收账款周转率 5.1 4.7 4.7 4.7 

应付账款周转率 4.1 4.4 4.4 4.4 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.60 0.84 1.13 1.50 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.93 0.80 1.30 1.73 

每股净资产(最新摊薄) 6.23 7.64 8.77 10.28 

估值比率     

P/E 153.1 108.4 80.9 60.7 

P/B 14.6 11.9 10.4 8.9 

EV/EBITDA 34.7 73.9 55.6 42.1  
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