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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 77.90 

一年最低/最高价 74.43/182.02 

市净率(倍) 4.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
34,931.66 

总市值(百万元) 41,613.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.04 

资产负债率(%,LF) 18.81 

总股本(百万股) 534.19 

流通 A 股(百万股) 448.42  
 

相关研究  
《昭衍新药(603127)：2021 年年

报点评：业绩符合预期，产能扩

张+海外布局助力业绩增长》 

2022-04-01 

《昭衍新药(603127)：2021 年三

季报点评：利润端增速超市场预

期，安评龙头增长动能强劲》 

2021-11-02 

《昭衍新药(603127)：2021 年半

年报点评：业绩符合预期，安评

龙头持续高增》 

2021-08-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,517 2,391 3,119 3,921 

同比 41% 58% 30% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 557 923 1,142 1,372 

同比 77% 66% 24% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.04 1.73 2.14 2.57 

P/E（现价&最新股本摊薄） 74.65 45.10 36.43 30.32 
 
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年上半年实现营业收入 7.77 亿元（+45.33%，同比增
长，下同），归母净利润 3.71 亿元（+141.40%），扣非归母净利润 3.45

亿元（+166.79%）；2022 年单 Q2 实现营业收入 5.06 亿元（+51.67%），
归母净利润 2.46 亿元（+307.06%），扣非归母净利润 2.13 亿元
（+326.09%）。业绩符合预期。 

◼ 扣除猴价上涨公司利润增长依旧强劲，在手订单充足保障未来业绩增
长：2022 年上半年扣非归母净利润快速增长主要系未实现的生物资产
公允价值变动、利息收入和汇兑损益等影响，扣除上述影响后扣非归母
净利润同比增长为 70.32%。同时，由于公司在临床前 CRO 的领先地位，
在手订单充沛，截至 2022 年 6 月 31 日在手订单金额超 41 亿人民币，
同比增长约 78%；2022 年上半年新签订单 20 亿元人民币，其中境内整
体承接订单金额超 18 亿元人民币，同比增长超过 50%，海外子公司
BIOMERE 承接订单近 2 亿元人民币，同比增长近 30%。快速增长的订
单将为公司未来业绩提供保障。 

◼ 收购 2 个猴场保障稀缺猴资源供应，增强产业链中话语权：2022 上半
年公司完成对广西玮美生物和云南英茂两家实验猴供应商的收购，收购
对价分别为 9.75 亿元和 8.29 亿元。由于疫苗开发和抗体类创新药物研
发增长较快，实验猴需求量快速增长并引起猴价上涨，根据中国食品药
品检定研究院公开招标公告，猴价由 2022 年 1 月份 12.2 万元/只上涨至
19.4 万元/只。公司通过收购猴场掌握实验猴供应主导权，有望与临床前
CRO 业务形成协同效应。 

◼ 不断加强业务能力建设，新业务提前布局支撑公司未来长期发展：除了
持续深耕药物非临床业务，公司持续推进 1）药物临床试验服务，上半
年新签合同额同比实现大幅增长，2）细胞检定业务，进一步扩将团队
并成立专门子公司，和 3）实验模型研究，在建立并完善动物基因编辑
技术平台基础上，开始大规模创建疾病动物模型，上述三项业务在上半
年都取得了积极进展，有望给公司未来带来新的增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司上半年完成 2 家实验猴供应商收购，我
们将公司 2022-2024 年归母净利润预测由 7.07/9.09/10.84 亿元调整为
9.23/11.42/13.72 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 分别为 45/36/30

倍。维持“买入”评级 

◼ 风险提示：订单交付不及预期；新业务拓展不及预期；汇兑损益风险等  
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昭衍新药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,814 6,932 8,476 10,448  营业总收入 1,517 2,391 3,119 3,921 

货币资金及交易性金融资产 4,835 5,637 6,721 8,171  营业成本(含金融类) 778 1,159 1,596 2,098 

经营性应收款项 154 228 302 384  税金及附加 9 12 16 20 

存货 701 887 1,223 1,608  销售费用 16 24 31 39 

合同资产 99 143 187 235     管理费用 256 383 452 502 

其他流动资产 26 36 43 50  研发费用 48 69 87 106 

非流动资产 2,723 2,969 3,174 3,269  财务费用 -19 -62 -68 -79 

长期股权投资 25 25 25 25  加:其他收益 41 72 100 118 

固定资产及使用权资产 578 732 857 880  投资净收益 17 36 62 78 

在建工程 127 182 226 260  公允价值变动 158 150 150 150 

无形资产 137 150 163 176  减值损失 -3 -3 -3 -3 

商誉 122 122 122 122  资产处置收益 0 0 -1 -1 

长期待摊费用 31 35 39 43  营业利润 643 1,060 1,313 1,577 

其他非流动资产 1,702 1,722 1,742 1,762  营业外净收支  -1 0 1 0 

资产总计 8,537 9,900 11,650 13,717  利润总额 642 1,061 1,313 1,577 

流动负债 1,214 1,614 2,200 2,878  减:所得税 86 138 171 205 

短期借款及一年内到期的非流动负债 26 26 26 26  净利润 556 923 1,142 1,372 

经营性应付款项 54 79 109 144  减:少数股东损益 -1 0 0 0 

合同负债 972 1,274 1,756 2,308  归属母公司净利润 557 923 1,142 1,372 

其他流动负债 162 234 309 400       

非流动负债 178 218 238 253  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.04 1.73 2.14 2.57 

长期借款 5 15 25 35       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 449 744 936 1,156 

租赁负债 64 94 104 109  EBITDA 552 847 1,059 1,291 

其他非流动负债 109 109 109 109       

负债合计 1,393 1,832 2,438 3,131  毛利率(%) 48.73 51.54 48.83 46.51 

归属母公司股东权益 7,136 8,060 9,204 10,578  归母净利率(%) 36.76 38.59 36.62 35.00 

少数股东权益 8 8 8 8       

所有者权益合计 7,144 8,068 9,212 10,586  收入增长率(%) 40.97 57.63 30.47 25.72 

负债和股东权益 8,537 9,900 11,650 13,717  归母净利润增长率(%) 76.96 65.52 23.82 20.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 686 926 1,182 1,438  每股净资产(元) 18.72 21.14 24.14 27.74 

投资活动现金流 -2,070 -513 -467 -351  最新发行在外股份（百万股） 534 534 534 534 

筹资活动现金流 5,290 40 19 14  ROIC(%) 9.18 8.38 9.27 10.00 

现金净增加额 3,845 452 734 1,100  ROE-摊薄(%) 7.81 11.45 12.41 12.97 

折旧和摊销 102 103 123 135  资产负债率(%) 16.31 18.50 20.93 22.83 

资本开支 -237 -325 -305 -206  P/E（现价&最新股本摊薄） 74.65 45.10 36.43 30.32 

营运资本变动 153 21 57 69  P/B（现价） 4.16 3.68 3.23 2.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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