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产能释放+业务拓展，业绩逐季改善
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证券分析师

事项：

公司发布2022年三季报，Q3单季度实现营收4.50亿元（+59.83%），实现归
母净利润0.97亿元（+57.87%），扣非后归母净利润0.92亿元（+64.72%），
略好于预期。 

平安观点：

产能持续释放，业绩逐季提升 

公司Q3单季度砌块业务实现收入0.96亿元（+34.56%），CDMO业务实
现收入3.54亿元（+72.74%）。2022Q3收入端环比提升近13%，扣非归
母净利润环比提升近7%，剔除财务费用（利息、汇兑收益等）后归母净
利润环比提升近8%，呈现逐季提升态势。 

公司实验室及501车间运转效率提升，带动业绩逐季向好发展。Q3新增员
工377人，晖石502车间于8月末投入使用，这些新增产能将在未来数月中
完成效率爬坡，帮助公司实现进一步增长。 

业务拓展加码，客户与项目丰富度提升 

公司2022年加大了业务拓展主动性，包括总经理、副总等多位公司高管
在把控公司运营的同时多次进行客户拜访，并逐渐取得成效。公司已成功

进入多家国际大型药企的供应商名单，并有望以此为契机切入到更多项目

的供应链中。 

药石进入CDMO行业时间较短，行业特点决定了公司不可避免会经历商
业化订单引起的季度业绩波动。随着客户与项目丰富度提升，公司成长稳

定性、可预测性会持续改善。 

维持“推荐”评级：根据公司产能释放节奏，调整2022-2024年EPS为1.7
0、2.35、3.26元（原1.62、2.26、3.31元）。公司运营日趋成熟，看好

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 1,022 1,202 1,660 2,335 3,182
YOY(%) 54.4 17.5 38.2 40.6 36.3
净利润(百万元) 184 487 340 469 651
YOY(%) 21.1 164.1 -30.2 38.2 38.7
毛利率(%) 45.8 48.1 47.0 46.4 45.6
净利率(%) 18.0 40.5 20.5 20.1 20.5
ROE(%) 9.7 20.0 12.3 14.5 16.7
EPS(摊薄/元) 0.92 2.44 1.70 2.35 3.26
P/E(倍) 82.7 31.3 44.8 32.4 23.4
P/B(倍) 8.0 6.3 5.5 4.7 3.9
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公司摆脱产能瓶颈后的持续增长。维持“推荐”评级。  

风险提示：1）公司业务可预测性相对较弱，若实际业务发生节奏与公司预测差异较大，可能产生产能与需求不匹配的情
况；2）若业务拓展的效果不及预期，可能影响公司发展；3）若客户因价格因素等情况不再续订产品可能影响公司业绩；
4）若管理层的管理理念与方法不能随公司发展阶段及时切换，则可能影响公司发展。 



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 1804 1867 2471 3351
现金 700 601 806 1175
应收票据及应收账款 201 250 351 478
其他应收款 2 3 4 6
预付账款 24 33 47 63
存货 448 564 803 1110
其他流动资产 429 416 461 518
非流动资产 1703 1782 1893 1981
长期投资 8 3 1 1
固定资产 598 754 948 1122
无形资产 111 114 133 143
其他非流动资产 986 911 812 716
资产总计 3507 3649 4364 5333
流动负债 789 595 846 1168
短期借款 348 0 0 0
应付票据及应付账款 267 338 481 665
其他流动负债 174 257 365 503
非流动负债 90 86 82 77
长期借款 24 19 15 10
其他非流动负债 67 67 67 67
负债合计 879 681 927 1245
少数股东权益 200 200 200 200
股本 200 200 200 200
资本公积 1299 1299 1299 1299
留存收益 929 1268 1738 2389
归属母公司股东权益 2427 2767 3237 3888
负债和股东权益 3507 3649 4364 5333

单位 : 百万元利润表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 1202 1660 2335 3182
营业成本 623 880 1253 1732
税金及附加 8 12 16 22
营业费用 24 50 65 84
管理费用 150 199 257 314
研发费用 114 166 233 305
财务费用 16 6 -2 -3
资产减值损失 -10 -11 -15 -20
信用减值损失 -2 -3 -3 -3
其他收益 0 0 -4 -7
公允价值变动收益 2 0 0 0
投资净收益 238 -4 -1 5
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 493 329 489 702
营业外收入 15 15 15 15
营业外支出 0 1 1 1
利润总额 508 373 516 716
所得税 4 34 46 64
净利润 504 340 469 651
少数股东损益 17 0 0 0
归属母公司净利润 487 340 469 651
EBITDA 581 546 751 1024
EPS（元） 2.44 1.70 2.35 3.26

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
经营活动现金流 236 483 545 768
净利润 504 340 469 651
折旧摊销 57 166 237 311
财务费用 16 6 -2 -3
投资损失 -238 4 1 -5
营运资金变动 -144 -7 -149 -188
其他经营现金流 41 -26 -11 1
投资活动现金流 -914 -223 -338 -396
资本支出 494 250 350 400
长期投资 -429 0 0 0
其他投资现金流 -979 -473 -688 -796
筹资活动现金流 145 -358 -3 -2
短期借款 227 -348 0 0
长期借款 24 -4 -4 -5
其他筹资现金流 -106 -6 2 3
现金净增加额 -550 -98 204 370

主要财务比率

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
成长能力

营业收入(%) 17.5 38.2 40.6 36.3
营业利润(%) 153.9 -33.2 48.4 43.5
归属于母公司净利润(%) 164.1 -30.2 38.2 38.7
获利能力

毛利率(%) 48.1 47.0 46.4 45.6
净利率(%) 40.5 20.5 20.1 20.5
ROE(%) 20.0 12.3 14.5 16.7
ROIC(%) 65.9 14.4 19.7 24.7
偿债能力

资产负债率(%) 25.1 18.7 21.2 23.3
净负债比率(%) -12.5 -19.6 -23.0 -28.5
流动比率 2.3 3.1 2.9 2.9
速动比率 1.5 1.9 1.7 1.7
营运能力

总资产周转率 0.3 0.5 0.5 0.6
应收账款周转率 6.0 6.7 6.7 6.7
应付账款周转率 5.39 7.86 7.86 7.86
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.44 1.70 2.35 3.26
每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 2.42 2.73 3.84
每股净资产(最新摊薄) 12.16 13.86 16.21 19.47
估值比率

P/E 31.3 44.8 32.4 23.4
P/B 6.3 5.5 4.7 3.9
EV/EBITDA 48 27 19 14
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股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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