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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 84.65 

一年最低/最高价 77.71/118.88 

市净率(倍) 12.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,980.37 

总市值(百万元) 9,142.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.69 

资产负债率(%,LF) 15.04 

总股本(百万股) 108.00 

流通 A 股(百万股) 23.39  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 447 537 715 958 

同比 21% 20% 33% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 129 155 204 272 

同比 16% 20% 31% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.20 1.44 1.89 2.52 

P/E（现价&最新股本摊薄） 70.67 58.83 44.74 33.61 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 8 月 17 日晚昊帆生物发布 2023 年半年度报告，2023 年
H1 公司营收 2.10 亿元（-22.3%，括号内为同比，下同），归母净利润
5874 万元（-21.2%），扣非归母净利润 5551 万元（-25.4%）；单 Q2 营收
8489 万元（-43.1%），归母净利润 2245 万元（-45.9%），扣非归母净利
润 2155 万元（-48.8%）。 

◼ 受产能、新冠产品需求下滑、下游需求疲软等因素影响业绩略有承压：
分业务来看，2023H1 公司多肽合成试剂营收 1.64 亿元（-25.3%），通用
型分子砌块业务营收 3982 万元（+15.1%）。公司业绩有所下滑的主要原
因为：①因产能不足导致部分订单交付时间未达预期；②与抗新冠病毒
药物研发与生产相关的碳二亚胺型缩合试剂、手性消旋抑制剂等产品销
售收入相较去年同期下降较大；③下游需求疲软，竞争加剧，也使销售
订单增速放缓。 

◼ 多肽合成试剂龙头，业绩短期扰动，高成长逻辑未变：我们认为①公司
上市前就面临产能紧张的问题，2023H2 安徽二期产能有望验收后试生
产，后续产能规划也较为充沛，产能不足问题将得到有效解决，从而推
动公司业绩高增长；②2022 年抗病毒药物相关产品销售主要集中于
2022H1，我们认为 2023H2 新冠相关产品对公司收入的扰动较小；③公
司作为多肽合成试剂全球龙头，产品线齐全，竞争优势明显，随着下游
含酰胺键化药、GLP-1 等多肽类药物市场规模的扩容，公司客户管线往
后端的推进，产能的逐步投放以及分子砌块与蛋白质试剂业务的拓展，
高成长逻辑不变。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司经营环境的变化，我们将公司 2023-

2025 年收入预期由 6.41/9.39/13.68 亿元调整为 5.37/7.15/9.58 亿元，归
母净利润由 1.85/2.71/3.90 亿元调整为 1.55/2.04/2.72 亿元，当前股价对
应 PE 分别为 59/45/34×，公司作为多肽合成试剂龙头具备较强成长性，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：委外生产模式的经营风险；抗病毒药物对公司业绩扰动；市
场竞争加剧与产能不能及时消化风险等。 

  

-23%
-21%
-19%
-17%
-15%
-13%
-11%
-9%
-7%
-5%
-3%
-1%
1%

2023/7/12 2023/7/24 2023/8/5 2023/8/17

昊帆生物 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
昊帆生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 353 507 737 1,031  营业总收入 447 537 715 958 

货币资金及交易性金融资产 159 270 400 603  营业成本(含金融类) 254 307 410 550 

经营性应收款项 64 111 119 188  税金及附加 3 4 6 8 

存货 113 103 191 205  销售费用 10 11 15 25 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 16 16 21 29 

其他流动资产 16 23 27 35  研发费用 22 26 34 44 

非流动资产 247 265 289 319  财务费用 (4) (1) (3) (4) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 3 3 4 

固定资产及使用权资产 118 139 160 183  投资净收益 0 1 1 2 

在建工程 88 92 94 100  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 25 25 25 25  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 149 179 235 313 

其他非流动资产 16 10 10 11  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 600 772 1,026 1,351  利润总额 149 179 235 313 

流动负债 109 130 179 231  减:所得税 20 23 31 41 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 129 155 204 272 

经营性应付款项 69 84 122 154  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 1 1 1  归属母公司净利润 129 155 204 272 

其他流动负债 39 44 55 75       

非流动负债 8 5 6 6  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.20 1.44 1.89 2.52 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 144 176 231 307 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 156 178 233 309 

其他非流动负债 8 5 5 6       

负债合计 118 135 184 237  毛利率(%) 43.26 42.90 42.60 42.60 

归属母公司股东权益 482 637 842 1,114  归母净利率(%) 28.91 28.92 28.59 28.40 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 482 637 842 1,114  收入增长率(%) 21.12 20.10 33.00 34.00 

负债和股东权益 600 772 1,026 1,351  归母净利润增长率(%) 16.13 20.11 31.49 33.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 139 135 155 233  每股净资产(元) 4.47 5.90 7.79 10.31 

投资活动现金流 (94) (40) (45) (50)  最新发行在外股份（百万股） 108 108 108 108 

筹资活动现金流 (22) (4) 0 0  ROIC(%) 29.19 27.32 27.12 27.26 

现金净增加额 25 91 110 183  ROE-摊薄(%) 26.83 24.38 24.27 24.42 

折旧和摊销 12 2 2 2  资产负债率(%) 19.63 17.49 17.97 17.54 

资本开支 (81) (27) (26) (32)  P/E（现价&最新股本摊薄） 70.67 58.83 44.74 33.61 

营运资本变动 2 (23) (50) (40)  P/B（现价） 18.96 14.34 10.86 8.21 

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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