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2022年 4月 27日 证券研究报告/公司研究

原料药/化学制药/医药生物

CDMO、制剂业务高速增长，今年一季度业绩超预期

事件：公司发布2021年年报和2022年一季报：2021年公司实现营收12.58

亿元，同比增长5.43%；归母净利润1.43亿元，同比下滑8.62%；扣非归

母净利润为1.26亿元，同比增长56.46%。2022年一季度公司实现营收5.00

亿元，同比增长47.86%；归母净利润1.15亿元，同比增长128.94%；扣

非归母净利润为1.09亿元，同比增长142.75%。

事件点评：

◆CDMO业务高速增长。2021年公司CDMO业务实现收入2.65亿元，同

比增长118.31%，占营收比重达到21%，毛利率同比增加18.99Pct达到

44.54%。公司CDMO业务与100余家国内外优秀医药企业建立业务合作，

正在进行的项目达200余项，与开拓药业等国内外新型制药公司建立合

作。2021年，公司与大型跨国制药企业默沙东在宠物药、兽药、动物保

健领域签订了十年期CDMO战略合作协议；截至2021年末，研发第一期

9个项目均已开展不同阶段的工作，技术转移逐步完成，即将实现商业

化。同时，公司已经承接了小核酸药物合成基础片段，核酸检测试剂原

料等CDMO业务，为国内主流核酸检测产品提供原料，为公司构筑新的

业绩增长点。

◆积极落实“技术转移+自主申报+国内MAH合作”制剂经营发展策，

制剂业务高速增长。2021年，在仿制药集采政策背景下，公司制剂板

块发展势头强劲，全年实现营收 1.53亿元，同比增长 103.58%，毛利率

提升 16.88Pct达到 47.27%。公司利用原料药产业链的优势，集中精力

研发原料药优势品种的制剂，同时，积极落实“技术转移+自主申报+

国内MAH合作”制剂经营发展策略，深化全产业链垂直一体化协同，

提升公司综合竞争实力，把握国家集采政策带来的快速商业化放量机

遇，取得了阶段性的成果。2021 年，公司培哚普利叔丁胺片、普瑞巴

林胶囊中标第四批全国药品集中采购；阿托伐他汀钙片、氯沙坦钾片、

赖诺普利片接力集采续标，中标广东 13省联合集采、江苏区域、山东
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区域集采。目前，公司累计已有 7个制剂产品在国内获批上市，8个产

品处 CDE审评中：包括格列齐特缓释片、异烟肼片（仿制药一致性评

价）、缬沙坦氢氯噻嗪片、利伐沙班片、盐酸莫西沙星片、维格列汀片

等。缬沙坦氨氯地平片、氨氯地平阿托伐他汀钙片、富马酸比索洛尔片、

富马酸丙酚替诺福韦片、恩格列净片、达格列净片、西格列汀二甲双胍

片、硫酸氢氯吡格雷片共 8 个产品处正式 BE 试验阶段，另有 30多个

产品在研。

◆原料药业务客户结构持续优化、品种不断丰富。2021年公司原料药

业务实现收入 7.48 亿元，同比下滑 21.5%，毛利率下滑 3.61Pct 为

35.68%，主要是汇兑损益、疫情影响慢病领域药物、上游原材料涨价以

及发货节奏运输等原因导致。2021年公司在不断加强与现有大客户深

度合作的情况下，持续开拓新的客户。公司多个核心品种与多家全球跨

国制药巨头进入项目阶段，与国内众多百强药企，特别是正大天晴、海

思科、千金药业等进行了不同深度的实质合作与沟通。海外客户方面，

公司积极开拓渠道、培育新客户，特别是在巴西、墨西哥等主要原料药

需求国与前 10大客户建立联系，如巴西 Brainpharm、EMS等达成一定

里程碑的突破。品种方面：目前在研原料药品种共计 43 个，其中 14

个实现转产，11个品种递交海外市场注册认证，同时 8 个品种递交国

内 CDE登记；2021年缬沙坦（新工艺）、硫酸氢氯吡格雷晶型 II 2个

品种获得欧盟 CEP 证书；阿托伐他汀钙、氯沙坦钾、维格列汀、阿哌

沙班 4个原料药通过国内审评审批。截至 2022年 4月，另有硫酸氢氯

吡格雷晶型 II，米氮平和利伐沙班 3个原料药通过国内审评审批。

◆公司整体业绩平稳增长。2021年公司实现营收 12.58亿元，同比增长

5.43%；归母净利润 1.43亿元，同比下滑 8.62%；扣非归母净利润为 1.26

亿元，同比增长 56.46%。公司归母净利润同比下滑，主要是 2020年公

司出售持有的浙江晖石药业 13.5%股权确认的以公允价值变动损益

8,512.94万元。2021年公司综合毛利率 37.29%，较上年增加 0.84Pct，

主要是高毛利的 CDMO、制剂业务占比提升拉高公司整体毛利率。

◆2022年一季度业绩超预期，综合毛利率快速提升。2022年一季度公
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司实现营收 5.00 亿元，同比增长 47.86%，达到 2021 年全年营收的近

40%；归母净利润 1.15亿元，同比增长 128.94%，达到 2021年全年归

母净利润的 80%。公司一季度业绩超预期主要系 CDMO与制剂业务销

售实现高速增长,销售额增长率分别为 296.09%、50.87%。今年一季度，

公司综合毛利率达到 40.49%，较 2021年末提升 3.2Pct，一方面，公司

前期布局的 CDMO和制剂业务强劲增长；另一方面，部分产品放量后

的规模化效应显著，毛利率空间进一步突破。

投资建议：

我们预计公司2022-2024年的归母净利润分别为3.28/3.97/4.83亿元，EPS

分别为2.17/2.62/3.19元，当前股价对应PE为21/17/14倍。考虑公司CDMO

业务和制剂业务进入快速放量阶段，转型升级加快；我们维持其“买入”

评级。

风险提示：

重点CDMO订单放量不及预期；原料药和中间体价格波动风险；环保政

策风险；安全生产风险。

主要财务数据及预测：

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,258.15 2,006.66 2,480.47 2,999.22

增长率(%) 5.40 59.49 23.61 20.91

归母净利润（百万元） 142.53 328.13 396.57 482.90

增长率(%) -14.84 130.23 20.86 21.77

EPS（元/股） 0.93 2.17 2.62 3.19

市盈率（P/E) 48.82 20.94 17.32 14.23

市净率（P/B） 3.95 3.46 2.96 2.51

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
说明：2021年归母净利润增速为调整前
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盈利预测（单位：百万元）
资产负债表 2021 2022E 2023E 2024E 利润表 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 421.79 672.72 831.56 1,005.47 营业收入 1,258.15 2,006.66 2,480.47 2,999.22

应收账款 226.72 400.81 380.93 568.98 营业成本 788.93 1,171.35 1,432.61 1,719.19

预付账款 26.91 9.56 37.51 24.88 营业税金及附加 11.49 18.06 22.32 26.99

存货 579.69 747.41 957.86 1,124.88 营业费用 29.29 40.13 44.65 50.99

其他 447.29 404.52 402.02 402.82 管理费用 167.83 260.87 322.46 389.90

流动资产合计 1,702.40 2,235.02 2,609.88 3,127.02 财务费用 22.28 30.10 37.21 44.99

长期股权投资 319.59 319.59 319.59 319.59 研发费用 62.05 88.31 140.47 173.63

固定资产 848.42 983.25 1,412.59 1,753.89 资产减值损失 0.30 5.00 5.00 5.00

在建工程 730.93 984.74 890.85 834.51 公允价值变动收益 -5.23 20.00 20.00 20.00

无形资产 201.70 194.11 186.49 178.82 投资净收益 27.61 40.00 25.00 25.00

其他 198.46 363.31 257.44 201.93 其他 27.74 -4.53 58.63 94.95

非流动资产合计 2,299.10 2,845.00 3,066.95 3,288.74 营业利润 187.91 425.68 512.59 622.21

资产总计 4,001.50 5,080.01 5,676.83 6,415.76 营业外收入 1.05 1.00 1.00 1.00

短期借款 425.87 1,159.23 1,251.96 1,364.56 营业外支出 8.67 10.00 10.00 10.00

应付账款 374.84 427.94 601.59 676.29 利润总额 180.29 416.68 503.59 613.21

其他 346.11 439.17 410.89 562.58 所得税 22.22 52.08 62.95 76.65

流动负债合计 1,146.82 2,026.34 2,264.44 2,603.43 净利润 158.07 364.59 440.64 536.56

长期借款 303.00 517.04 490.64 421.63 少数股东损益 15.54 36.46 44.06 53.66

应付债券 424.31 141.44 141.44 141.44 归属于母公司净利润 142.53 328.13 396.57 482.90

其他 148.86 148.86 148.86 148.86 主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E

非流动负债合计 876.17 807.34 780.94 711.93 成长能力

负债合计 2,022.99 2,833.68 3,045.38 3,315.36 营业收入 5.40% 59.49% 23.61% 20.91%

少数股东权益 227.02 263.48 307.54 361.20 营业利润 -12.82% 126.54% 20.42% 21.39%

股本 151.32 151.32 151.32 151.32 归属于母公司净利润 -14.84% 130.23% 20.86% 21.77%

资本公积 587.21 587.21 587.21 587.21 获利能力

留存收益 1,549.34 1,831.53 2,172.59 2,587.89 毛利率 37.29% 41.63% 42.24% 42.68%

其他 -536.38 -587.21 -587.21 -587.21 净利率 11.33% 16.35% 15.99% 16.10%

股东权益合计 1,978.51 2,246.33 2,631.45 3,100.40 ROE 8.14% 16.55% 17.06% 17.63%

负债和股东权益总计 4,001.50 5,080.01 5,676.83 6,415.76 ROIC 9.76% 17.77% 17.57% 18.62%

现金流量表 2021 2022E 2023E 2024E 偿债能力

经营活动现金流 220.63 217.06 681.24 738.91 资产负债率 50.56% 55.78% 53.65% 51.68%

资本支出 489.77 501.00 501.00 501.00 流动比率 1.48 1.10 1.15 1.20

长期投资 46.02 0.00 0.00 0.00 速动比率 0.98 0.73 0.73 0.77

其他 -1,139.04 -982.00 -997.00 -997.00 营运能力

投资活动现金流 -603.25 -481.00 -496.00 -496.00 应收账款周转率 6.21 6.40 6.35 6.31

债权融资 1,232.34 1,874.09 1,940.42 1,984.00 存货周转率 2.43 3.02 2.91 2.88

股权融资 51.98 -80.93 -37.21 -44.99 总资产周转率 0.36 0.44 0.46 0.50

其他 -701.17 -1,278.28 -1,929.61 -2,008.02 每股指标（元） 2020 2021E 2022E 2023E

筹资活动现金流 583.15 514.88 -26.40 -69.01 每股收益 0.93 2.17 2.62 3.19

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 1.45 1.42 4.47 4.85

现金净增加额 200.53 250.93 158.84 173.91 每股净资产 11.49 13.10 15.36 18.10

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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