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药石科技（300725.SZ）2022 年中报业绩点评     

收入增速符合预期，利润受费用影响 
 

 2022 年 08 月 14 日 

 

➢ 事件概述 

8 月 12 日，公司发布 2022 年度中报业绩公告：2022 年 H1，公司实现营收 7.35

亿元， 同比增长 18%；剔除某大客户商业化项目交付周期阶段性影响，收入同

比增长 29%；归母净利润 1.53 亿元，同比减少 60%；扣非归母净利润 1.51 亿

元同比增长 4%。 

➢ 收入增速符合预期，一体化平台逐步落地兑现 

Q2 单季度实现收入 3.99 亿元，同比增长 19%，创下单季度最高收入表现。 

1） 分子砌块：实现收入 1.73 亿元，同比增长 50%，分子砌块收入的高增长得

益于新大楼启用后员工数的增长以及在全球原创新颖分析砌块的研发，包

括：寡核苷酸 - 已经完成近 600 种相关砌块的设计；PROTAC - 覆盖 40

种以上的 E3 ligands 和近 1000 种各类 linker，个别产品规模已达百公斤以

上；ADC - 推出了近百条的 linker-payload 目录以及近千条的 linker 目录。 

2） CDMO：实现收入 5.55 亿元，同比增长 9.96%，剔除某大客户商业化项目

交付周期阶段性影响，同比增长 21.14%。拓展 CDMO 管线合作，公司快

速拉通 CMC 一体化服务平台。  

✓ 项目管线：2022 年 H1，公司承接的项目中有 890 个处在临床前至临床 II

期，38 个处在临床 III 期至商业化阶段，其中，API 项目 55 个，形成可持

续增长的项目管线。  

✓ 新产能释放节奏：501 车间 3 月已投入使用，502 车间预计 8 月下旬启用，

反应釜体积为 94.3m³，503 车间预计 2023 年上半年投入使用，上述产能

的建成将消除公司生产瓶颈，为业务的持续增长保驾护航。 

3）其他部分：其他收入 646.11 万元，同比增长 341.9% 

➢ 费用端高增长压力下，上半年利润仍维持正增长 

1）折旧费用：固定资产增加及浙江晖石并表，折旧金额 3651.82 万元，同比

增长 84%；2）人员费用：人员规模和薪资待遇均有显著增长，人力资源相关支

出 2.35 亿元，同比增长 82%；3）研发费用：7182.23 万元，同比增长 41.36%；

4）利息支出 775.68 万元。公司通过持续的工艺创新、生产效率及运营效率提

升，有效控制了公司及客户的成本，毛利率为 47.74%，基本维持稳定。 

➢ 投资建议：预计 2022-2024 年公司归母净利润分别是 3.5、5.1 及 7.2 亿元，

对应 PE 分别是 49、34 及 24 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：业绩不及预期的风险、新业务投资风险、固定资产投资风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,202  1,628  2,301  3,221  

增长率（%） 17.5  35.5  41.3  40.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 487  351  507  723  

增长率（%） 164.1  -28.0  44.8  42.4  

每股收益（元） 2.44  1.76  2.54  3.62  

PE 35  49  34  24  

PB 7.0  6.4  5.5  4.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,202  1,628  2,301  3,221   成长能力（%）     

营业成本 623  879  1,229  1,740   营业收入增长率 17.55  35.50  41.33  40.00  

营业税金及附加 8  11  16  23   EBIT 增长率 27.21  50.04  44.51  44.52  

销售费用 24  29  58  81   净利润增长率 164.14  -27.96  44.77  42.44  

管理费用 150  173  260  329   盈利能力（%）     

研发费用 114  132  156  209   毛利率 48.13  46.00  46.57  46.00  

EBIT 269  404  584  844   净利润率 40.49  21.53  22.05  22.44  

财务费用 16  16  10  25   总资产收益率 ROA 13.87  9.00  11.36  13.15  

资产减值损失 -10  -20  -23  -25   净资产收益率 ROE 20.04  13.09  16.35  19.29  

投资收益 238  16  6  8   偿债能力         

营业利润 493  385  557  803   流动比率 2.29  2.25  2.35  2.33  

营业外收支 15  0  0  0   速动比率 1.53  1.88  1.55  1.84  

利润总额 508  385  557  803   现金比率 0.89  1.04  0.83  1.04  

所得税 4  35  50  80   资产负债率（%） 25.07  26.16  26.06  28.20  

净利润 504  350  507  722   经营效率     

归属于母公司净利润 487  351  507  723   应收账款周转天数 55.18  71.00  70.00  70.00  

EBITDA 328  484  687  973   存货周转天数 218.76  129.00  129.00  129.00  

      总资产周转率 0.41  0.44  0.55  0.65  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 700  966  889  1,519   每股收益 2.44  1.76  2.54  3.62  

应收账款及票据 201  441  454  799   每股净资产 12.16  13.41  15.55  18.77  

预付款项 24  12  17  24   每股经营现金流 1.19  2.89  1.37  5.16  

存货 448  202  716  563   每股股利 0.10  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 431  467  451  490   估值分析         

流动资产合计 1,804  2,088  2,527  3,395   PE 35  49  34  24  

长期股权投资 8  -12  -32  -52   PB 7.0  6.4  5.5  4.6  

固定资产 596  716  864  1,036   EV/EBITDA 51.04  34.06  24.12  16.38  

无形资产 111  116  122  129   股息收益率（%） 0.12  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,703  1,808  1,942  2,100        

资产合计 3,507  3,896  4,468  5,496        

短期借款 348  348  348  348   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 267  456  555  875   净利润 504  350  507  722  

其他流动负债 174  126  171  237   折旧和摊销 59  80  103  128  

流动负债合计 789  929  1,074  1,459   营运资金变动 -111  142  -354  162  

长期借款 24  24  24  24   经营活动现金流 238  576  273  1,030  

其他长期负债 67  67  67  67   资本开支 -506  -305  -356  -407  

非流动负债合计 90  90  90  90   投资 -429  0  0  0  

负债合计 879  1,019  1,164  1,550   投资活动现金流 -914  -289  -350  -399  

股本 200  200  200  200   股权募资 0  -1  0  0  

少数股东权益 200  200  199  199   债务募资 169  0  0  0  

股东权益合计 2,628  2,877  3,304  3,946   筹资活动现金流 145  -21  0  0  

负债和股东权益合计 3,507  3,896  4,468  5,496   现金净流量 -548  266  -77  631  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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