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和元生物（688238.SH）2022 年 H1 业绩点评     

收入实现稳定增长，CDMO 业务表现抢眼 
 

 2022 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件概述 

8 月 24 日，公司发布 2022 年中期业绩报告：2022 年 H1,公司实现收入 1.35

亿元，同比增长 36.24%；实现归母净利润 2002.58 万元，同比增长 29.65%；

实现扣非归母净利润 1729.92 万元，同比增长 64.14%。 

➢ 双轮驱动下实现业绩稳定增长，CDMO 业务表现抢眼 

✓ 基因治疗 CRO 业务：实现收入 2438.37 万元，同比增长 2.17%。公司推出

“元载体”新品牌、新服务，并克服新冠疫情对科研市场产生的短暂不利影响，

快速响应需求变化，疫情过后采取各项弥补措施，实现 CRO 板块业绩的增

长趋势。 

✓ 基因治疗 CDMO 业务：实现收入 1.1 亿元，同比增长 47.98%，占总收入

比例为 81%。虽受新冠疫情影响使部分项目里程碑交付略有延期，但整体

业务继续保持较好增长态势，CDMO 业务在溶瘤病毒、AAV 基因治疗、细

胞治疗及其他各业务领域齐头并进，同时开发了干细胞、NK 细胞和 mRNA

等新型 CDMO 业务，业务空间进一步放大。1）项目订单：2022 年 CDMO

累计新增订单超过 1.3 亿元，在手未执行订单超过 3.5 亿元，多项目并行运

营能力得到快速提升；2）海外拓展：公司积极拓展海外市场，部分 BD 人

员派往美国开展业务推广及展会活动，并在美国波士顿设立子公司，为业务

持续发展打下了良好稳定的基础。3）产能规划：上海临港一期，在原计划

建设 11 条病毒生产线基础上，新增约 5000m2的细胞生产线，预计 2023

年初试运行，为进一步产能释放做好充分准备。 

➢ 毛利率维持稳定水平，高研发投入提升核心竞争力 

2022年H1，毛利率水平为 47.64%，跟2021年维持相当水平；研发支出1417.46

万元，同比增长 67.94%。尤其在工艺优化方面，重点突破了慢病毒悬浮细胞的

驯化和培养工艺的开发；实现了 AAV 悬浮细胞培养工艺在 200L 反应器的放大

生产；完成固定床工艺用于溶瘤病毒的放大生产；并初步建立 mRNA 生产工艺

及质控技术平台，进一步巩固公司在 CDMO 领域内的先发技术优势。 

➢ 投资建议：我们认为公司作为国内稀缺性细胞基因治疗 CDMO，扎实的底

层技术支撑公司铸就较深护城河。基因治疗 CRO 和 CDMO 两大业务板块强势

发力，随着新产能的逐步落地和业务版图拓展至全球市场，公司有望维持高增长

态势。因此，我们预计 2022-2024 年，收入分别为 3.8、6.0 及 8.4 亿元，同比

增长 49%、58%及 41%，对应 PE 分别是 158、100 及 71 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：行业发展不及预期，短期产能不足风险，政策风险，疫情影响。  
 

[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） 255  380  599  843  

增长率（%） 78.6  49.1  57.7  40.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 54  76  120  169  

增长率（%） -42.5  40.1  58.2  40.4  

每股收益（元） 0.11  0.15  0.24  0.34  

PE 222  158  100  71  

PB 13.1  5.7  5.6  5.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 24 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 255  380  599  843   成长能力（%）     

营业成本 124  167  264  371   营业收入增长率 78.57  49.12  57.67  40.71  

营业税金及附加 0  0  0  0   EBIT 增长率 202.74  140.89  38.09  42.19  

销售费用 24  29  42  59   净利润增长率 -42.55  40.11  58.20  40.38  

管理费用 44  38  69  94   盈利能力（%）     

研发费用 24  27  60  84   毛利率 51.34  56.00  56.00  56.00  

EBIT 50  120  165  235   净利润率 21.28  20.00  20.06  20.02  

财务费用 -8  16  10  25   总资产收益率 ROA 4.29  3.11  4.74  6.28  

资产减值损失 -1  -20  -23  -25   净资产收益率 ROE 5.91  3.60  5.59  7.54  

投资收益 4  0  2  2   偿债能力         

营业利润 61  84  133  187   流动比率 5.45  14.12  10.03  8.28  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 4.77  13.09  9.11  7.43  

利润总额 61  84  133  187   现金比率 4.53  12.66  8.67  7.02  

所得税 7  8  13  19   资产负债率（%） 27.37  13.64  15.27  16.70  

净利润 54  76  120  169   经营效率     

归属于母公司净利润 54  76  120  169   应收账款周转天数 36.96  36.00  35.00  33.00  

EBITDA 50  152  211  290   存货周转天数 96.11  129.00  129.00  129.00  

      总资产周转率 0.23  0.21  0.24  0.32  

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

货币资金 619  1,572  1,545  1,685   每股收益 0.11  0.15  0.24  0.34  

应收账款及票据 29  47  69  85   每股净资产 1.86  4.28  4.36  4.54  

预付款项 6  2  4  5   每股经营现金流 0.22  0.16  0.40  0.54  

存货 44  96  130  168   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 47  36  39  42   估值分析         

流动资产合计 744  1,753  1,787  1,986   PE 222  158  100  71  

长期股权投资 16  -4  -24  -44   PB 13.1  5.7  5.6  5.4  

固定资产 91  224  321  348   EV/EBITDA 233.38  69.98  50.46  36.32  

无形资产 52  57  63  70   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 519  692  751  703        

资产合计 1,263  2,444  2,539  2,689        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 50  88  129  176   净利润 54  76  120  169  

其他流动负债 87  36  49  64   折旧和摊销 29  32  46  55  

流动负债合计 137  124  178  240   营运资金变动 35  -48  10  18  

长期借款 101  101  101  101   经营活动现金流 109  80  198  265  

其他长期负债 108  108  108  108   资本开支 -262  -325  -226  -127  

非流动负债合计 209  209  209  209   投资 181  0  0  0  

负债合计 346  333  388  449   投资活动现金流 -76  -325  -224  -125  

股本 393  493  493  493   股权募资 0  1,197  0  0  

少数股东权益 0  -0  -0  -0   债务募资 101  0  0  0  

股东权益合计 918  2,111  2,151  2,240   筹资活动现金流 88  1,197  0  0  

负债和股东权益合计 1,263  2,444  2,539  2,689   现金净流量 121  953  -27  140  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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