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医药生物｜  医疗服务 非新冠业务增长良好，在手订单充足 
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预测指标  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入（百万元） 16535 22902 38924 42063 54669 

净利润（百万元）  2960 5097 8813 9556 12311 

每股收益（元） 1.00 1.72 2.98 3.23 4.16 

每股净资产（元）  10.99 13.02 15.27 17.72 20.87 

P/E 101.44 58.91 34.07 31.42 24.39 

P/B 9.24 7.80 6.65 5.73 4.87 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年半年度报告。2022H1，公司实现营业收入

177.56 亿元，同比+68.52%；实现归母净利润 46.36 亿元，同比

+73.29%；实现扣非归母净利润 38.50 亿元，同比+81.00%。单看

2022Q2，公司实现营业收入 92.82 亿元，同比+66.16%，环比+9.53%；

实现扣非归母净利润 21.36 亿元，同比+64.69%，环比+24.62%。 

 剔除新冠商业化项目，公司整体业务收入同比+28.81%。分业务看，

化学业务、测试业务、生物学业务、细胞与基因治疗业务、国内新

药研发服务分别实现营收 129.74、26.05、10.91、6.15、4.55 亿元，

同比变动+101.91%、+23.62%、+18.52%、+35.73%、-26.69%。其

中，剔除新冠商业化项目，公司化学业务收入同比+36.80%，整体

业务收入同比+28.81%；受新冠疫情影响，临床 CRO 及 SMO 业务

收入同比仅增长 1.65%，拖累测试业务收入增速；由于国内新药研

发要求提升、IND 交付周期变长等，国内新药研发服务收入同比下

滑。分客户看，来自美国、中国、欧洲及其他地区的客户收入分别

为 119.09、31.75、18.53、8.19 亿元，同比+104%、+27.00%、+24.00%、

+15.00%，若剔除新冠商业化项目，来自美国客户的收入同比

+32.00%。可见，来自美国、中国客户的收入呈现更快的增速。综

合来看，受益于新冠商业化项目、业务一体化模式以及卓越的项目

交付能力等，公司 2022H1 营收呈现高速增长。 

 规模效应+经营管理效率提升，带动公司期间费用率大幅下降。

2022H1，公司整体业务毛利率为 36.25%，同比下降 0.74pct。其中，

化学业务、测试业务、生物学业务、细胞与基因治疗业务、国内新

药研发服务的毛利率分别为 39.23%、33.57%、38.21%、-11.13%、

25.53%，同比变动-1.82pct、+1.47pct、+4.72pct、-8.37pct、-20.30pct。

化学业务毛利率同比下降主要受银行套期保值合同汇率（美元对人

民币）同比下降；测试业务、生物学业务毛利率同比提升主要受益

于业务结构的变动；细胞及基因治疗业务毛利率下降主要因为新启

用的上海临港运营基地利用率较低；国内新药研发服务毛利率下降

主要由于业务主动迭代升级带来收入下降。期间费用方面，受益于

营收规模快速增长以及经营管理效率提升，公司期间费用率同比下
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降 5.27pct 至 11.73%。其中，销售费用率、管理费用率、财务费用

率分别同比下降 1.37pct、2.21pct、1.70pct。 

 早期研究服务、新兴业务增长良好，在手订单充足，公司业绩高增

可期。2022H1，公司早期研究服务收入保持快速增长。例如，小分

子药物发现（R）服务收入、实验室分析及测试服务收入分别同比

+36.50%、+34.63%。伴随着公司持续贯彻“跟随分子”战略，作

为“流量入口”的早期研究服务项目将不断为公司临床及商业化

阶段业务注入增长动力。此外，公司新兴业务也呈现良好发展势头。

例如，化学业务板块内寡核苷酸和多肽药物的 D&M 服务客户数、

服务分子数分别同比+123%、+63.00%，收入规模达 7.05 亿元；生

物学业务板块新分子种类及生物药相关收入同比+67.00%，已成为

生物学板块增长的重要驱动力。总的来看，受益于项目漏斗效应、

业务协同效应以及新兴业务的高速增长，公司整体业务仍展现出强

劲的增长潜力。截止 2022 年 6 月底，公司待执行订单金额达 351.36

亿元，同比+76.89%。基于目前在手订单情况等，公司将 2022 全年

收入增长目标从 65%-70%进一步上调至 68%-72%，再次展现公司

业绩高增的良好势头。 

 盈利预测与投资建议： 2022-2024 年，预计公司实现归母净利润

88.13/95.56/123.11 亿元，EPS 分别为 2.98/3.23/4.16 元，当前股价

对应的 PE 分别为 34.07/31.42/24.39 倍，考虑到:（1）过去 3 年，公

司营收、扣非归母净利润的复合增速分别为 33.55%、37.62%，PE

（TTM）的平均值、中位数分别为 87.59、90.00 倍；（2）未来 3 年，

公司业绩复合增速有望达到 30%-35%；（3）受益于新冠商业化项目，

公司 2022 年业绩将实现高速增长，在高基数影响下，公司 2023 年

业绩增速将放缓；（4）新冠疫情、中美关系、医药生物行业融资下

滑等因素增加了公司业绩增长的不确定性；给予公司 2022 年 40-45

倍 PE，对应的目标价为 119.20-134.10 元/股，维持公司“买入”评

级。 

 风险提示：新冠疫情风险、行业竞争加剧风险、汇率变动风险、中

美贸易摩擦风险、订单增长不及预期风险等。 
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财务预测摘要 

利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 16535  22902  38924  42063  54669    费用率 
     

减:营业成本 10253  14592  24648  26307  33795    毛利率 0.38 0.36 0.37 0.37 0.38 

营业税金及附加 35  54  86  93  121    三费/销售收入 0.25 0.18 0.14 0.14 0.15 

销售费用 588  699  778  946  1367    EBIT/销售收入 0.24 0.24 0.25 0.25 0.25 

管理费用 2532  3145  4223  4774  6342    销售净利率 0.18 0.21 0.23 0.23 0.23 

财务费用 990  292  295  308  371    投资回报率 
     

资产减值损失 76  65  0  0  0    ROE 0.09 0.13 0.20 0.18 0.20 

加:投资收益 606  1356  700  750  800    ROA 0.08 0.10 0.16 0.15 0.17 

公允价值变动损益 52  -93  0  0  0    ROIC 0.24 0.29 0.30 0.24 0.26 

其他经营损益 0  0  0  0  0    增长率  
     

营业利润 2720  5318  9594  10385  13474    销售收入增长率 0.28 0.39 0.70 0.08 0.30 

加:其他非经营损益 195  -38  350  400  450    EBIT 增长率 0.65 0.43 0.77 0.08 0.29 

利润总额 2915  5280  9944  10785  13924    EBITDA 增长率 0.53 0.41 0.69 0.11 0.28 

减: 所得税 387  725  992  1079  1418    净利润增长率 0.57 0.59 0.88 0.08 0.29 

净利润  2986  5136  8952  9707  12505     总资产增长率 0.58 0.19 0.13 0.13 0.15 

减:少数股东损益 26  39  139  151  194    股东权益增长率 0.88 0.18 0.17 0.16 0.18 

归母净利润 2960  5097  8813  9556  12311    营运资本增长率 0.47 0.47 0.86 0.15 0.30 

资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   资本结构 
     

货币资金 10237  8239  7396  7992  10387    资产负债率 0.29 0.30 0.27 0.25 0.23 

应收和预付款项 3875  5310  8340  9843  11893    投资资本/总资产 0.37 0.52 0.62 0.65 0.67 

存货 2686  5905  6527  7575  9090    带息债务/总负债 0.22 0.18 0.14 0.11 0.07 

其他流动资产 6260  2531  2531  2531  2531    流动比率 2.91 1.69 1.87 2.00 2.29 

长期股权投资 765  678  678  678  678    速动比率 2.36 1.08 1.22 1.32 1.54 

投资性房地产 0  0  0  0  0    股利支付率 0.19 0.17 0.24 0.24 0.24 

固定资产 9215  15059  19807  25155  30037    收益留存率 0.81 0.83 0.76 0.76 0.76 

无形资产 2389  3525  3384  3243  3101    营运能力 
     

其他非流动资产 10863  13879  13571  13263  12956    总资产周转率 0.36 0.42 0.63 0.60 0.68 

资产总计 46291  55127  62234  70281  80673    固定资产周转率 2.70 2.47 2.82 2.32 2.37 

短期借款 1230  2261  1774  1230  597    应收账款周转率 4.51 4.91  4.81  4.60  4.81  

应付和预收款项 6494  10321  11104  12309  13818    存货周转率 3.82 2.47 3.78 3.47 3.72 

长期借款 1819  607  607  607  607    业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

其他负债 4029  3179  3179  3179  3179    EPS 1.00 1.72 2.98 3.23 4.16 

负债合计 13572  16369  16664  17325  18201    BPS 10.99 13.02 15.27 17.72 20.87 

股本 2442  2956  2956  2956  2956    PE 101.44 58.91 34.07 31.42 24.39 

资本公积 21488  23273  23273  23273  23273    PEG 2.12 1.72 0.39 3.73 0.85 

留存收益 8564  12263  18936  26172  35494    PB 9.24 7.80 6.65 5.73 4.87 

母公司股东权益 32494  38492  45165  52400  61722    PS 18.16 13.11 7.71 7.14 5.49 

少数股东权益 225  266  405  556  750    PCF 70.52 65.91 44.89 32.45 25.74 

权益合计 32718  38757  45570  52956  62472    EBIT 3905.06 5572  9885  10711  13799  

负债和权益合计 46291  55127  62234  70281  80673    EV/EBIT 59.62 52.08 29.71 27.39 21.23 

现金流量表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   EV/EBITDA 47.87 42.41 25.35 22.90 17.90 

经营性现金净流量 4258  4556  6689  9255  11668    EV/NOPLAT 72.99 58.65 34.20 31.59 24.42 

投资性现金净流量 -8776  -4839  -4963  -5869  -5774    EV/IC 13.42 10.18 7.59 6.44 5.38 

筹资性现金净流量 9888  -1724  -2569  -2790  -3498    ROIC-WACC 0.24 0.29 0.29 0.24 0.26 

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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