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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布 2022 年三季度报告，前三季度实现归母净利润 15.78 亿元，同比增长 337.42%；实

现扣非净利润 15.77 亿元，同比增长 346.93%。其中，22Q3 公司整体业绩表现出色，实现归

母净利润 3.65 亿元，同比增长 150.08%；实现扣非净利润 3.65 亿元，同比增长 141.15%。原

料药 CDMO 业务强劲增长，支撑业绩保持强劲增长，公司完善协同业务能力，积极推动制剂和

基因细胞治疗 CDMO 新业务快速成长。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022 年三季度报告，2022 年前三季度实现收入 52.18 亿元，同比增长 157.05%；

实现归母净利润 15.78 亿元，同比增长 337.42%；实现扣非净利润 15.77 亿元，同比增长

346.93%。单三季度实现收入 13.04亿元，同比增长 68.42%；实现归母净利润 3.65亿元，同

比增长 150.08%；实现扣非净利润 3.65亿元，同比增长 141.15%。 

事件评论 

 原料药 CDMO 保持强劲势头，新兴业务快速发展。分拆业务收入来看，2022 年前三季

度，原料药 CDMO业务实现收入 51.79亿元，同比增长 157.23%；制剂 CDMO业务实

现收入 1815.75万元，同比增长 261.80%；基因细胞治疗 CDMO业务实现收入 1701.14

万元，同比增长 68.80%。 

 客户和订单持续引入，服务质量不断提升。客户和项目管线是业务发展的基石，通过持续

地“引、培、导”，形成良性、可持续发展的管线是公司业务线的重要目标。2022年前三

季度，引入新客户数（仅含已收到订单客户）112家，其中原料药 CDMO业务引入新客

户 80家，制剂 CDMO业务引入新客户 17家，基因细胞治疗 CDMO业务引入新客户 16

家。公司引入订单新项目 237个（不含 J-STAR），同比增长约 67%。其中，原料药 CDMO

新项目 175个，同比增长 67%；制剂 CDMO新项目 27个，同比增长 29%；基因细胞治

疗 CDMO新项目 35个，同比增长 119%。 

 “端到端”CDMO服务平台能力强化。分板块来看，前三季度原料药 CDMO业务的强劲

增长为公司业绩提供了核心动力。公司通过收购整合凯惠药业提升制剂服务能力，通过 J-

STAR拓宽对海外客户制剂开发服务，在服务价值链上，公司在小分子 CDMO领域打开

了中间体-原料药-制剂一体化服务新局面。向未来展望，随着公司原料药 CDMO 能力持

续加强，制剂 CDMO能力提升，“端到端”服务链条将更将顺畅。 

看好公司长期发展和 CDMO业务增长潜能，预计 2022-2024年公司归母净利润 18.81、

16.53和 18.73亿元，对应当前股价的 PE分别为 13、14和 13倍，维持“买入”评级。 
 

风险提示 

1、公司新业务拓展不及预期； 

2、公司新签订单不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 43.94 

总股本(万股) 54,437 

流通A股/B股(万股) 45,291/0 

资产负债率 40.72% 

每股净资产(元) 10.20 

市盈率(当前) 13.74 

市净率(当前) 3.98 

近12月最高/最低价(元) 106.71/42.34 

注：股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《原料药 CDMO 强劲增长，业绩创新高》2022-

08-21 

•《业绩增长强劲，深化产能建设》2022-07-15 

•《连续 13 个季度内生高增长，利润率创新高》

2022-04-30 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3105 7501 7431 9135  货币资金 1217 4110 4668 6344 

营业成本 1821 3599 4016 5220  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1284 3902 3415 3915  应收账款 1035 1452 1438 1768 

％营业收入 41% 52% 46% 43%  存货 757 1279 1428 1855 

营业税金及附加 14 20 20 25  预付账款 33 50 56 73 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 169 148 147 170 

销售费用 97 263 223 274  流动资产合计 3211 7040 7738 10211 

％营业收入 3% 4% 3% 3%  长期股权投资 377 377 377 377 

管理费用 290 900 743 822  投资性房地产 5 5 5 5 

％营业收入 9% 12% 10% 9%  固定资产合计 1748 1748 1748 1748 

研发费用 264 638 594 731  无形资产 131 131 131 131 

％营业收入 8% 9% 8% 8%  商誉 280 280 280 280 

财务费用 -2 48 55 55  递延所得税资产 59 59 59 59 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  其他非流动资产 751 751 751 751 

加：资产减值损失 -23 0 0 0  资产总计 6562 10391 11089 13562 

信用减值损失 -41 0 0 0  短期贷款 390 390 390 390 

公允价值变动收益 6 0 0 0  应付款项 596 1381 980 1274 

投资收益 -12 38 37 46  预收账款 0 150 0 0 

营业利润 566 2109 1854 2100  应付职工薪酬 169 360 269 350 

％营业收入 18% 28% 25% 23%  应交税费 63 150 14 17 

营业外收支 -17 0 0 0  其他流动负债 900 1444 1271 1501 

利润总额 549 2109 1854 2100  流动负债合计 2119 3875 2925 3532 

％营业收入 18% 28% 25% 23%  长期借款 24 224 224 224 

所得税费用 73 235 207 234  应付债券 0 0 0 0 

净利润 476 1873 1647 1866  递延所得税负债 8 8 8 8 

归属于母公司所有者的净利润 524 1881 1653 1873  其他非流动负债 226 226 226 226 

少数股东损益 -48 -7 -6 -7  负债合计 2376 4332 3382 3989 

EPS（元） 0.97 3.45 3.04 3.44  归属于母公司所有者权益 3982 5862 7515 9389 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 205 197 191 184 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 4186 6060 7706 9573 

经营活动现金流净额 480 2704 575 1685  负债及股东权益 6562 10391 11089 13562 

取得投资收益收回现金 11 38 37 46  基本指标     

长期股权投资 -352 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -770 0 0 0  每股收益 0.97 3.45 3.04 3.44 

其他 195 0 0 0  每股经营现金流 0.88 4.97 1.06 3.10 

投资活动现金流净额 -916 38 37 46  市盈率 92.22 12.72 14.47 12.77 

债券融资 0 0 0 0  市净率 12.23 4.08 3.18 2.55 

股权融资 375 0 0 0  EV/EBITDA 78.11 9.97 11.01 8.97 

银行贷款增加（减少） 415 200 0 0  总资产收益率 8.0% 18.1% 14.9% 13.8% 

筹资成本 -83 -48 -55 -55  净资产收益率 13.2% 32.1% 22.0% 20.0% 

其他 -357 0 0 0  净利率 16.9% 25.1% 22.2% 20.5% 

筹资活动现金流净额 350 152 -55 -55  资产负债率 36.2% 41.7% 30.5% 29.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -95 2894 557 1676  总资产周转率 0.47 0.72 0.67 0.67 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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