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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布 2022 年半年度报告，实现营业收入 177.56 亿元，同比增长 68.5%；实现归母净利润

46.36 亿元，同比增长 73.3%；实现扣非净利润 38.50 亿元，同比增长 81.0%。从 22H1 数据

来看，公司整体运营良好，各业务实现快速增长。同时，公司将 2022 全年收入增长目标从 65-

70%进一步上调至 68-72%，对未来实现强劲增长充满了信心。我们预测公司 2022-2024 年归

母净利润为 86.45 亿元、96.13 亿元和 134.80 亿元，对应 PE 分别为 35/31/22 倍，给予“买

入”评级。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年半年度报告，实现营业收入 177.56亿元，同比增长 68.5%；实现归母净利润

46.36亿元，同比增长 73.3%；实现扣非净利润 38.50亿元，同比增长 81.0%。 

事件评论 

 业务运营良好，全年预期上调。从 22H1数据来看，公司整体运营良好，各业务实现快速

增长，其中化学业务 /测试业务 /生物学业务 /CTDMO 业务分别实现收入同比增长

101.9%/23.6%/18.5%/35.7%，DDSU收入同比下降 26.7%，系该业务处于升级迭代的调

整期。公司将 2022 全年收入增长目标从 65-70%进一步上调至 68-72%，对未来实现强

劲增长充满了信心。 

 化学板块持续高增长，客户需求旺盛。公司充分发挥工艺开发技术优势，坚定推进“跟随

分子”策略，22H1化学板块实现收入 129.74亿元（同比增长 101.9%），其中小分子药

物发现（R）收入 35.04亿元，同比增长 36.5%，工艺研发和生产（D&M）收入 94.70亿

元，同比增长 145.4%。剔除新冠商业化项目，化学业务板块收入同比增长 36.8%，体现

出强劲的客户需求。22H1 公司化学药工艺研发和生产管线共增加 473 个新分子；截至 

22 H1，化学业务服务项目所涉新药物分子 2010个，其中临床 III期/临床 II期/临床 I期

及临床前/已获批上市新药物分子分别为 52 / 288/ 1627/ 43个。在新分子能力建设方面，

化学业务板块内寡核苷酸和多肽药物的 D&M服务客户数量达到 98个，同比提升 123%，

服务分子数量达到 142个，同比提升 63%，服务收入达到 7.05亿元。 

 新兴业务快速发展，ATU迎来转折之年。作为全球领先的 CRO龙头，公司积极布局细胞

基因治疗等新兴前沿领域，公司进一步加强了细胞和基因治疗产品测试、工艺开发和生产

的能力，为 67个项目提供开发与生产服务，其中包括 51个临床前和 I期临床试验项目，

9个 II期临床试验项目，7个 III期临床试验项目（其中 4个项目处于上市申请准备阶段）。

2022 年 3 月，公司正式发布 TESSA™技术，这是一项用于规模化生产无转染的腺相关

病毒（AAV）的革命性技术。工艺现扩张至 200L，与传统的基于质粒的生产相比，利用

TESSA™ 载体生产的 AAV是基于质粒方法生产的 10倍以上。截至 2022年 6月 30日，

公司有 30个 TESSA™项目正在客户评估中。 

考虑到公司五大业务板块协同发力，实现高速增长，我们预测公司 2022-2024 年归母净

利润为 86.45亿元、96.13亿元和 134.80亿元，对应 PE分别为 35/31/22倍，给予“买

入”评级。 

 

风险提示 

1、若全球医药研发热度减退，将影响公司订单； 

2、海外通胀可能导致公司海外运营成本增加。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 101.56 

总股本(万股) 295,679 

流通A股/B股(万股) 255,807/0 

资产负债率 31.53% 

每股净资产(元) 14.23 

市盈率(当前) 42.55 

市净率(当前) 7.08 

近12月最高/最低价(元) 163.88/81.82 

注：股价为 2022 年 7 月 26 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《业绩快速增长，全年预期不变》2022-04-26 

•《一体化布局优势凸显，主营增长持续强劲》

2022-03-24 

•《一体化先驱，CRDMO&CTDMO 航母（一）：

临床前 CRO 龙头，延展性强》2022-03-23 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 22902 39175 43646 60371  货币资金 8239 12973 17796 24429 

营业成本 14592 25072 27715 38034  交易性金融资产 527 2190 2190 2190 

毛利 8310 14103 15931 22337  应收账款 4620 9123 10164 14059 

％营业收入 36% 36% 37% 37%  存货 5905 6182 6834 9378 

营业税金及附加 54 86 96 136  预付账款 303 251 277 380 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 2392 2568 2713 3302 

销售费用 699 1330 1397 2042  流动资产合计 21986 33287 39974 53739 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  长期股权投资 678 718 718 718 

管理费用 2203 3787 3943 5231  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 10% 10% 9% 9%  固定资产合计 8554 9424 9863 9550 

研发费用 942 1597 1720 2527  无形资产 1600 1800 2000 2200 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  商誉 1926 1926 1926 1926 

财务费用 84 12 -47 -108  递延所得税资产 390 390 390 390 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 19994 20972 21352 21732 

加：资产减值损失 -33 0 0 0  资产总计 55127 68516 76223 90254 

信用减值损失 -32 0 0 0  短期贷款 2261 2261 2261 2261 

公允价值变动收益 -93 0 0 0  应付款项 1931 2061 2506 3439 

投资收益 1356 2076 2182 3019  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 6038 10265 11418 16011  应付职工薪酬 1580 3134 3464 4564 

％营业收入 26% 26% 26% 27%  应交税费 536 783 786 966 

营业外收支 -22 -8 -12 -17  其他流动负债 6676 9634 9637 11745 

利润总额 6016 10257 11406 15994  流动负债合计 12985 17873 18654 22975 

％营业收入 26% 26% 26% 26%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 880 1436 1597 2239  应付债券 607 607 607 607 

净利润 5136 8821 9809 13755  递延所得税负债 324 324 324 324 

归属于母公司所有者的净利润 5097 8645 9613 13480  其他非流动负债 2454 2454 2454 2454 

少数股东损益 39 176 196 275  负债合计 16370 21259 22040 26361 

EPS（元） 1.75 2.92 3.25 4.56  归属于母公司所有者权益 38492 46815 53544 62980 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 266 442 639 914 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 38757 47258 54183 63894 

经营活动现金流净额 4589 8254 8851 10490  负债及股东权益 55127 68516 76223 90254 

取得投资收益收回现金 187 2076 2182 3019  基本指标     

长期股权投资 87 -40 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -6934 -3240 -3212 -2717  每股收益 1.75 2.92 3.25 4.56 

其他 1821 -1881 0 0  每股经营现金流 1.55 2.79 2.99 3.55 

投资活动现金流净额 -4839 -3084 -1030 302  市盈率 67.76 34.74 31.24 22.28 

债券融资 0 0 0 0  市净率 9.11 6.41 5.61 4.77 

股权融资 104 1 0 0  EV/EBITDA 57.04 24.38 21.49 15.53 

银行贷款增加（减少） 2281 0 0 0  总资产收益率 9.2% 12.6% 12.6% 14.9% 

筹资成本 -916 -2708 -2999 -4159  净资产收益率 13.2% 18.5% 18.0% 21.4% 

其他 -3193 2271 0 0  净利率 22.3% 22.1% 22.0% 22.3% 

筹资活动现金流净额 -1724 -436 -2999 -4159  资产负债率 29.7% 31.0% 28.9% 29.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -2053 4734 4823 6633  总资产周转率 0.42 0.57 0.57 0.67 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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