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昭衍新药（603127.SH）2023 年半年报点评     

新签订单环比改善，非临床评价业务继续保持领先 
 

 2023 年 09 月 03 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 30 日，昭衍新药发布 2023 年中报业绩。上半年公司实

现营业收入 10.12 亿元，同比增长 30.27%；归母净利润 0.91 亿元，同比下降

75.58%；扣非净利润 0.77 亿元，同比下降 77.72%。单季度看，公司 Q2 实现

收入 6.43 亿元，同比增长 27.04%；归母净利润-0.97 亿元，同比下降 139.52%；

扣非净利润-1.08 亿元，同比下降 150.70%。 

➢ 二季度猴价下降使得利润端短期承压，非临床评价业务保持市场领先。Q2

生物资产公允价值净亏损 2.83 亿元，主要系食蟹猴的市场价格在 Q2 有所回落，

剔除生物资产公允价值变动损益、利息收入和汇兑损益影响后实验室服务净利润

为 1.95 亿元，同比增长 30.82%。公司在眼科领域开发和优化了更多疾病模型，

并且加大信息化、数字化建设投入，已将基于 AI 和行为组学的全自动行为学检

测系统应用于多种 CNS 疾病模型。公司大部分非临床研究项目向后延伸到临床

服务，提高了审评的一次性通过率，目前临床研究覆盖 CGT 药物、肿瘤、内分

泌、神经、罕见病等众多领域，临床样本检测板块也实现良好增长。 

➢ 新签订单环比改善趋势明显，产能建设稳步推进。公司在市场低迷情况下加

强技术创新和市场扩展，上半年新签订单 13.2 亿元，其中 Q1、Q2 新签订单分

别为 5.7、7.5 亿元，Q2 签单金额、项目数量环比增长 31%、35%，二季度新签

订单明显改善。截至 2023 年上半年在手订单 38.7 亿元，未来业绩确定性较强。

产能建设方面，苏州昭衍 II 期 20000 ㎡设施已完成布局规划，其中 12000 ㎡设

施已在施工设计，预计 2023 年下半年陆续投入使用；广州昭衍安评基地建设有

序推进；昭衍易创 Non-GLP 实验室已进入运营调试阶段，即将正式投入使用。 

➢ 坚持国际化战略，加速海外业务扩展。公司依托于美国 Biomere 和加利福

尼亚州实验室开展全球业务，上半年海外客户收入 2.89 亿元，同比增长 69%，

收入占比提升至 29%。海外子公司稳定运营，上半年承接订单约 2.4 亿元，同比

增长约 16%。 

➢ 投资建议：公司作为中国临床前安全性评价龙头企业，核心非临床评价业务

保持市场领先，第二季度开始订单明显改善。我们预计 2023-2025 年公司归母

净利润分别为 8.05/11.33/13.90 亿元，对应 PE 分别为 22/15/13 倍，维持“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） 2,268 3,000 3,834 4,795 

增长率（%） 49.5 32.3 27.8 25.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,074 805 1,133 1,390 

增长率（%） 92.7 -25.1 40.7 22.7 

每股收益（元） 1.43 1.07 1.51 1.85 

PE 16 22 15 13 

PB 2.1 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 1 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 2,268 3,000 3,834 4,795  成长能力（%）     

营业成本 1,182 1,661 2,143 2,704  营业收入增长率 49.54 32.28 27.80 25.07 

营业税金及附加 9 8 10 12  EBIT 增长率 57.71 32.86 29.36 23.92 

销售费用 18 21 27 34  净利润增长率 92.71 -25.06 40.67 22.74 

管理费用 287 300 353 432  盈利能力（%）     

研发费用 78 105 130 163  毛利率 47.90 44.63 44.11 43.62 

EBIT 709 941 1,218 1,509  净利润率 47.37 26.84 29.54 28.99 

财务费用 -155 -32 -35 -39  总资产收益率 ROA 10.37 6.93 8.53 9.10 

资产减值损失 -3 -112 -36 -39  净资产收益率 ROE 13.13 9.16 11.61 12.73 

投资收益 13 12 12 10  偿债能力     

营业利润 1,226 874 1,228 1,519  流动比率 3.21 2.86 2.72 2.63 

营业外收支 14 0 1 3  速动比率 1.92 1.50 1.35 1.25 

利润总额 1,240 874 1,229 1,522  现金比率 1.58 1.27 1.12 1.02 

所得税 167 70 98 134  资产负债率（%） 20.97 24.32 26.45 28.47 

净利润 1,073 804 1,131 1,388  经营效率     

归属于母公司净利润 1,074 805 1,133 1,390  应收账款周转天数 32.10 33.50 33.50 33.50 

EBITDA 840 1,085 1,400 1,743  存货周转天数 677.89 670.00 670.00 670.00 

      总资产周转率 0.24 0.27 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 2,917 3,154 3,511 4,032  每股收益 1.43 1.07 1.51 1.85 

应收账款及票据 212 292 373 466  每股净资产 10.91 11.72 13.01 14.56 

预付款项 37 100 129 162  每股经营现金流 1.29 0.85 1.29 1.67 

存货 2,195 3,049 3,933 4,963  每股股利 0.40 0.21 0.30 0.37 

其他流动资产 568 489 593 745  估值分析     

流动资产合计 5,928 7,084 8,538 10,368  PE 16 22 15 13 

长期股权投资 23 23 34 44  PB 2.1 2.0 1.8 1.6 

固定资产 590 607 645 673  EV/EBITDA 17.33 13.41 10.40 8.35 

无形资产 300 326 348 370  股息收益率（%） 1.71 0.92 1.29 1.58 

非流动资产合计 4,436 4,533 4,734 4,903       

资产合计 10,364 11,617 13,272 15,271       

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 127 114 147 185  净利润 1,073 804 1,131 1,388 

其他流动负债 1,717 2,360 2,991 3,764  折旧和摊销 131 144 182 234 

流动负债合计 1,844 2,474 3,138 3,949  营运资金变动 191 -416 -385 -408 

长期借款 3 2 2 2  经营活动现金流 971 635 964 1,254 

其他长期负债 326 349 370 395  资本开支 -275 -234 -366 -386 

非流动负债合计 329 351 372 398  投资 -1,914 152 -80 -100 

负债合计 2,173 2,825 3,510 4,347  投资活动现金流 -2,160 -183 -424 -486 

股本 536 750 750 750  股权募资 91 -2 0 0 

少数股东权益 7 6 4 2  债务募资 -3 -1 0 0 

股东权益合计 8,191 8,792 9,762 10,924  筹资活动现金流 -99 -215 -183 -247 

负债和股东权益合计 10,364 11,617 13,272 15,271  现金净流量 -1,251 237 356 521 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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