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昭衍新药（603127.SH）2023 年中报业绩预告点评     

实验室服务稳定增长，新签订单有望持续改善 
 

 2023 年 07 月 18 日 

 

➢ 事件：公司于 7 月 14 日发布 2023 年中报预告，23 年 H1 预计实现收入

9.73-10.51 亿元，同比增长 25.3%-35.3%，主营业务保持稳健增长；剔除生物

资产公允价值损失和资金管理收益后的归母净利润约 2.01-2.19 亿元，同比增长

14.7%-24.7%，盈利能力保持稳健。上半年实现归母净利润约 0.73-1.10 亿元，

同比下降 70.4%-80.4%；扣非归母净利润 0.60-0.95 亿元，同比下降 72.5%-

82.5%，主要系二季度生物资产公允价值损失。 

➢ 收入端稳健增长，实验室服务业务快速发展。公司在北京和苏州建设了世界

级的专有实验模型设施和 GLP 实验室，总面积超过 10 万平方米，支持完成各类

创新药的大规模、复杂的非临床研究项目。公司实验室服务业务在 2023 年上半

年稳定增长，业绩保持强劲提升。2023 年 H1 实验室服务预计实现净利润 1.89-

2.04 亿元，同比增长约 26.3%到 36.3%；Q2 预计实现净利润 1.18-1.33 亿元，

同比增长 22.3%-37.7%。 

➢ 食蟹猴价格有所回落，生物资产公允价值对二季度利润端短期有一定负面影

响。生物资产公允价值变动受到价格波动和生物资产出生及自然生长两方面影

响，2023 年上半年生物资产公允价值变动产生的净损失约 1.77-1.89 亿元，同

比下降 245.7%-255.7%，主要系食蟹猴的市场价格在 Q2 有所回落。而今年 Q1

公司生物资产公允价格无波动，出生及自然生长带来的收益约 1 亿元。 

➢ 在手订单丰富，业绩成长确定，下游创新需求有望持续改善。下游创新需求

有望保持复苏，截至 2023 年 3 月 31 日公司在手订单约 46 亿元，丰富的在手

订单是公司业绩稳健成长的保证；同时 Q1 新签订单约 5.7 亿元，我们预计新签

订单下半年有望持续改善。 

➢ 投资建议：公司作为中国临床前安全性评价龙头企业，聚集于非临床 CRO

优质赛道，并且积极布局海外市场。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分

别为 8.01/11.13/13.78 亿元，对应 PE 分别为 25/18/14 倍，首次覆盖，给予

“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险；海外业务拓展不及预期风险；资产减值风险；

汇兑损益风险；宏观环境风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2268 3002 3843 4807 

增长率（%） 49.5 32.4 28.0 25.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1074 801 1113 1378 

增长率（%） 92.7 -25.4 39.0 23.8 

每股收益（元） 2.01 1.50 2.08 2.57 

PE 18 25 18 14 

PB 2.4 2.3 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 月 17 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2268 3002 3843 4807  成长能力（%）     

营业成本 1182 1588 2053 2591  营业收入增长率 49.54 32.35 28.04 25.06 

营业税金及附加 9 9 12 14  EBIT 增长率 57.71 37.64 27.41 23.35 

销售费用 18 21 27 34  净利润增长率 92.71 -25.45 38.98 23.83 

管理费用 287 354 442 548  盈利能力（%）     

研发费用 78 90 113 144  毛利率 47.90 47.09 46.58 46.09 

EBIT 709 975 1243 1533  净利润率 47.37 26.68 28.96 28.67 

财务费用 -155 -32 -35 -39  总资产收益率 ROA 10.37 7.01 8.57 9.26 

资产减值损失 -3 -112 -36 -39  净资产收益率 ROE 13.13 9.19 11.56 12.84 

投资收益 13 18 23 29  偿债能力     

营业利润 1226 913 1264 1561  流动比率 3.21 2.92 2.74 2.63 

营业外收支 14 1 2 3  速动比率 1.92 1.57 1.39 1.27 

利润总额 1240 914 1266 1564  现金比率 1.58 1.33 1.15 1.03 

所得税 167 114 154 188  资产负债率（%） 20.97 23.72 25.86 27.85 

净利润 1073 800 1111 1376  经营效率     

归属于母公司净利润 1074 801 1113 1378  应收账款周转天数 32.10 33.50 33.50 33.50 

EBITDA 840 1119 1425 1767  存货周转天数 677.89 670.00 670.00 670.00 

      总资产周转率 0.24 0.28 0.31 0.34 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2917 3167 3481 3933  每股收益 2.01 1.50 2.08 2.57 

应收账款及票据 212 292 374 468  每股净资产 15.28 16.27 17.98 20.04 

预付款项 37 79 82 104  每股经营现金流 1.81 1.28 1.79 2.31 

存货 2195 2915 3769 4757  每股股利 0.40 0.37 0.51 0.63 

其他流动资产 568 489 593 746  估值分析     

流动资产合计 5928 6943 8299 10007  PE 18 25 18 14 

长期股权投资 23 39 55 75  PB 2.4 2.3 2.1 1.8 

固定资产 590 607 645 673  EV/EBITDA 20.09 15.08 11.84 9.55 

无形资产 300 326 348 370  股息收益率（%） 1.09 1.00 1.39 1.72 

非流动资产合计 4436 4488 4694 4873       

资产合计 10364 11431 12993 14880       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 127 109 141 177  净利润 1073 800 1111 1376 

其他流动负债 1717 2269 2883 3628  折旧和摊销 131 144 182 234 

流动负债合计 1844 2378 3023 3806  营运资金变动 191 -361 -348 -384 

长期借款 3 2 4 6  经营活动现金流 971 686 960 1237 

其他长期负债 326 330 331 332  资本开支 -275 -227 -366 -386 

非流动负债合计 329 333 336 339  投资 -1914 142 -73 -91 

负债合计 2173 2711 3359 4145  投资活动现金流 -2160 -135 -417 -477 

股本 536 536 536 536  股权募资 91 -2 0 0 

少数股东权益 7 6 4 2  债务募资 -3 1 2 2 

股东权益合计 8191 8720 9634 10736  筹资活动现金流 -99 -301 -228 -309 

负债和股东权益合计 10364 11431 12993 14880  现金净流量 -1251 250 314 452 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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