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三季报持续增长强劲，新业务成长可期 
公司公告 2021 年三季报：前三季度，公司实现收入 165.2 亿元，同比增长 39.84%；归母净

利润 35.62 亿元，同比增长 50.41%；归母扣非后净利润 31.06 亿元，同比增长 87.81%；经

调整 Non-IFRS 归母净利润 38.1 亿元，同比增长 55.7%。第三季度，实现收入 59.85 亿元，同

比增长 30.58%；归母净利润 8.87 亿元，同比增长 36.23%；归母扣非后净利润 9.79 亿元，同

比增长 87.28%；经调整 Non-IFRS 归母净利润 13.6 亿元，同比增长 37.8%。 

三季报符合预期，主营增长持续强劲，新业务快速成长：公司前三季度尤其是第三季度，在去

年同期高基数下实现快速增长，主要来自于化学业务与测试业务的强劲增长驱动，同时以中国

区细胞与基因治疗 CTDMO、新分子种类及生物药相关生物学业务为代表的新能力新业务快速

成长，为后续公司持续高增长提供弹性。此外，经调整 Non-IFRS 利润增速持续高于收入增速，

体现了公司规模效应与产能利用率持续提升下，实现业务快速增长的同时盈利能力同步提升。 

1）化学业务：收入 36.5 亿元（同比+33.3%）。其中小分子药物发现收入 16.2 亿元（同比

+37.1%）、CDMO 收入 20.4 亿元（同比+31.5%）。尤其是 CDMO 服务在去年同期高基数下

增长依旧强劲，报告期内涉及新药物分子 1548 个（临床三期 47 个，临床二期 235 个，临床

一期及临床前 1229 个、已获批上市 37 个）。此外，已完成瑞士库位工厂收购并表。 

2）测试业务：收入 12.3 亿元（同比+37.4%）。其中实验室分析及测试收入 8.09 亿元（同比

+39.8%，若剔除器械检测实现同比+46.7%；毒理学服务同比+72%，保持国内龙头地位；极

具一体化优势的 WIND 服务平台前三季度签约服务项目 123 个，单项目金额均值达到 1.1-1.5

百万美金），临床 CRO 及 SMO 收入 4.19 亿元（同比+33.3%，临床 CRO 前三季度合计服务

项目超过 200 个，协助客户完成 14 项临床研究申请获批和 5 项上市申请申报；SMO 业务能力

持续拓展，期末团队接近 4500 人（同比+42%），遍布全国 153 家城市约 1000 家医院）。 

3）生物学业务：收入 5.04 亿元（同比+22.4%）。DNA 编码化合物库持续领先（截止期末

DEL 化合物分子数量超过 900 亿个，分子支架 6000 个，分子砌块 35000 个）。包括寡核苷酸、

癌症疫苗、PROTAC、载体平台、创新药递送系统等的新分子种类相关新生物能力持续提升（前

三季度，新分子种类及生物药相关收入同比+56%，占生物学业务板块比重期末增至 13.3%） 

4）细胞及基因疗法 CTDMO 业务：收入 2.83 亿元（同比+14.7%）。其中，中国区 CTDMO

服务增长迅速（同比+223%），部分缓解了美国区服务下降的冲击。服务平台方面，公司为

326 个项目提供测试服务，为 61 个项目提供开发与生产服务（包括临床前和临床一期项目 45

个，临床二期项目 6 个，临床三期 10 个）。 

5）国内 DDSU 业务：收入 3.11 亿元（同比+10.5%）。报告期内，完成 16 个项目的 IND 申

报同时获得 12 个临床试验批件。截止期末，累计完成 136 个项目的 IND 申报（70%以上的项

目临床进度位列中国同类候选药物中的前三位）同时获得临床试验批件（处于上市申请阶段 1

个，临床三期阶段 1 个，临床二期阶段 14 个，临床一期阶段 73 个）。期待相关产品上市后，

公司获得相关销售收入分成。 

盈利预测与评级：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 43.3 亿元、59.8 亿元、80.8 亿元，

同比增长 46.3%、38.0%、35.2%；对应 PE 分别为 95x、69x、51x。我们坚好公司作为新药

研发生产外包服务龙头，基于一体化平台赋能全球客户持续快速增长，同时在全方位能力建设

布局下持续引领 CRDMO 新时代，维持“买入”评级。 

风险提示：全球疫情持续影响业务经营风险，医药研发服务需求下降风险，市场竞争加剧风险，

核心技术人员流失风险，汇率变动风险。 
 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 12,872 16,535 22,738 30,514 40,431 

增长率 yoy（%） 33.9 28.5 37.5 34.2 32.5 

归母净利润（百万元） 1,855 2,960 4,330 5,978 8,083 

增长率 yoy（%） 

 

 

-18.0 59.6 46.3 38.0 35.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.63 1.00 1.47 2.02 2.74 

净资产收益率（%） 11.0 9.1 12.1 14.6 16.9 

P/E（倍） 221.6 138.8 94.9 68.8 50.9 

P/B（倍） 23.7 12.6 11.4 10.0 8.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 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 12663 23059 25536 28891 35238  营业收入 12872 16535 22738 30514 40431 

现金 5227 10237 10257 10792 13232  营业成本 7858 10253 13916 18553 24461 

应收票据及应收账款 2961 3667 5448 6785 9423  营业税金及附加 28 35 60 75 95 

其他应收款 31 34 55 64 94  营业费用 439 588 798 1095 1492 

预付账款 92 176 193 302 353  管理费用 1482 1839 2206 2899 3760 

存货 1742 2686 3324 4689 5876  研发费用 590 693 910 1221 1617 

其他流动资产 2609 6259 6259 6259 6259  财务费用 24 520 232 265 269 

非流动资产 16576 23232 25628 28510 32054  资产减值损失 -1 -63 0 0 0 

长期投资 794 765 736 707 679  其他收益 146 207 120 150 170 

固定资产 4693 6129 8280 10747 13661  公允价值变动收益 -259 52 100 125 150 

无形资产 918 998 1050 1108 1161  投资净收益 48 606 120 150 170 

其他非流动资产 10172 15340 15561 15948 16553  资产处臵收益 1 -8 -8 -8 -8 

资产总计 29239 46291 51164 57400 67292  营业利润 2341 3389 4949 6824 9220 

流动负债 6634 7920 9533 10908 14041  营业外收入 7 5 5 5 5 

短期借款 1604 1230 1230 1230 2163  营业外支出 11 26 26 26 26 

应付票据及应付账款 592 941 1140 1635 2024  利润总额 2337 3369 4929 6804 9200 

其他流动负债 4438 5749 7163 8043 9855  所得税 426 383 560 774 1046 

非流动负债 5195 5652 5407 5184 4970  净利润 1911 2986 4368 6030 8154 

长期借款 2637 1819 1574 1351 1136  少数股东损益 57 26 38 53 71 

其他非流动负债 2558 3833 3833 3833 3833  归属母公司净利润 1855 2960 4330 5978 8083 

负债合计 11829 13573 14940 16092 19011  EBITDA 3265 4215 5912 8203 11100 

少数股东权益 97 225 263 315 386  EPS（元） 0.63 1.00 1.47 2.02 2.74 

股本 1651 2442 2953 2953 2953        

资本公积 10288 22678 22190 22190 22190  主要财务比率      

留存收益 5923 8327 11714 16052 21953  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 17312 32494 35961 40993 47895  成长能力      

负债和股东权益 29239 46291 51164 57400 67292  营业收入(%) 33.9 28.5 37.5 34.2 32.5 

       营业利润(%) -9.4 44.8 46.0 37.9 35.1 

       归属于母公司净利润(%) -18.0 59.6 46.3 38.0 35.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.0 38.0 38.8 39.2 39.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.4 17.9 19.0 19.6 20.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.0 9.1 12.1 14.6 16.9 

经营活动现金流 2916 3974 4489 6132 8465  ROIC(%) 8.3 7.4 9.9 12.3 14.4 

净利润 1911 2986 4368 6030 8154  偿债能力      

折旧摊销 814 959 1160 1592 2117  资产负债率(%) 40.5 29.3 29.2 28.0 28.3 

财务费用 24 520 232 265 269  净负债比率(%) 9.7 -10.6 -9.7 -10.2 -12.2 

投资损失 -48 -606 -120 -150 -170  流动比率 1.9 2.9 2.7 2.6 2.5 

营运资金变动 -497 -494 -1060 -1488 -1762  速动比率 1.5 2.3 2.1 2.0 1.9 

其他经营现金流 711 609 -92 -117 -142  营运能力      

投资活动现金流 -4975 -8776 -3344 -4206 -5348  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 2532 3031 2425 2911 3572  应收账款周转率 5.2 5.0 5.0 5.0 5.0 

长期投资 -1792 -5638 29 29 29  应付账款周转率 15.9 13.4 13.4 13.4 13.4 

其他投资现金流 -4235 -11383 -890 -1267 -1747  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1558 9888 -1125 -1390 -1609  每股收益(最新摊薄) 0.63 1.00 1.47 2.02 2.74 

短期借款 1484 -374 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.99 1.35 1.52 2.08 2.87 

长期借款 2622 -818 -245 -223 -214  每股净资产(最新摊薄) 5.86 11.00 12.17 13.88 16.21 

普通股增加 486 791 511 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1690 12391 -488 0 0  P/E 221.6 138.8 94.9 68.8 50.9 

其他筹资现金流 -1345 -2101 -903 -1167 -1394  P/B 23.7 12.6 11.4 10.0 8.6 

现金净增加额 -534 5005 19 535 1508  EV/EBITDA 125.9 95.6 68.2 49.1 36.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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