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阳光诺和（688621.SH）2023 年三季报点评     

坚持仿创结合发展，持续深化全流程一体化服务能力 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：10 月 30 日，阳光诺和发布 2023 年三季报业绩。2023 年前三季度

公司实现营收 6.92 亿元，同比增长 39.73%；归母净利润 1.71 亿元，同比增长

32.72%；扣非归母净利润 1.68 亿元，同比增长 39.31%。Q3 公司实现营收 2.31

亿元，同比增长 35.12%；归母净利润 0.53 亿元，同比增长 27.84%；扣非归母

净利润 0.53 亿元，同比增长 36.54%。 

➢ 坚持仿创结合发展，自主研发成果显著。公司持续加大药物研发新技术平台

的投入，前三季度研发费用为 8312.61 万元，同比增长 46.61%。2023 年上半

年公司新立项自研项目 40 余项，累计已超 290 项，包括创新药、改良型新药和

仿制药项目。截至上半年公司研发人员达到 987 人，占员工总数的 83.29%，上

半年人均产值达到 39.90 万元，较上年同期人均提高 4.93 万元。公司持续推进

自研品种推进，2023 年上半年有 3 项新药项目已通过 NMPA 批准进入临床试

验、47 项药品申报上市注册受理、7 项一致性评价注册受理，并且取得 31 项药

品生产注册批件，18 项通过一致性评价、5 项原料药通过审评获批。新药品注册

分类法规实施后，公司累计有 15 项仿制药首家取得药品注册批件或首家通过一

致性评价，取得生产批件的权益分成项目共 6 项。 

➢ 一体化服务能力优势明显，客户和订单持续增长。公司围绕临床前和临床研

究一体化战略，持续整合已有专业技术平台，并且将一体化优势延伸至生物药、

中药和医疗器械等领域。公司为国内超过 650 家客户提供药物研发服务，客户粘

性不断提高，2022 年新签订单达 11.02 亿元，同比增长 18.62%，截至 2022 年

末累计存量订单 19.94 亿，同比增长 27.17%；2023 年前三季度新签订单继续

保持较快增长，快速提升的客户需求为公司业绩稳健增长提供充分保障。 

➢ 投资建议：阳光诺和是特色的仿创结合、全流程一体化药物研发服务平台，

全面提升药物临床前及临床不同阶段的服务能力。我们预计 2023-2025 年公司

归母净利润分别为 2.16/3.06/4.36 亿元，对应 PE 分别为 35/25/18 倍，首次覆

盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：药物研发失败风险、药物研发周期较长的风险、经营规模扩大带

来的管理风险、行业监管政策风险、安全生产风险等。  

 
[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） 677 925 1,247 1,662 

增长率（%） 37.1 36.7 34.8 33.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 156 216 306 436 

增长率（%） 47.6 38.6 41.5 42.6 

每股收益（元） 1.39 1.93 2.73 3.90 

PE 49 35 25 18 

PB 8.5 7.2 5.9 4.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 日收盘价）   

  

推荐 首次评级 

当前价格： 68.40 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 王班 

执业证书： S0100523050002 

邮箱： wangban@mszq.com 
 

 
 

 
  



阳光诺和(688621)/医药 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 677 925 1,247 1,662  成长能力（%）     

营业成本 301 405 546 725  营业收入增长率 37.06 36.72 34.83 33.26 

营业税金及附加 1 1 2 2  EBIT 增长率 37.79 41.81 42.11 41.00 

销售费用 20 28 37 42  净利润增长率 47.59 38.61 41.53 42.61 

管理费用 91 106 143 183  盈利能力（%）     

研发费用 90 120 162 208  毛利率 55.49 56.18 56.26 56.36 

EBIT 170 242 343 484  净利润率 23.05 23.37 24.53 26.25 

财务费用 4 4 8 9  总资产收益率 ROA 10.66 11.69 13.00 14.68 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 17.39 20.23 23.38 26.43 

投资收益 3 0 0 0  偿债能力     

营业利润 169 238 336 475  流动比率 2.01 1.86 1.84 1.93 

营业外收支 0 -1 -1 -2  速动比率 1.63 1.37 1.36 1.42 

利润总额 169 237 335 473  现金比率 1.18 0.88 0.84 0.88 

所得税 11 19 26 33  资产负债率（%） 37.92 41.47 43.71 43.79 

净利润 158 218 309 440  经营效率     

归属于母公司净利润 156 216 306 436  应收账款周转天数 109.35 130.00 130.00 130.00 

EBITDA 223 305 416 540  存货周转天数 15.20 16.00 16.00 16.00 

      总资产周转率 0.50 0.56 0.59 0.62 

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

货币资金 609 645 814 1,068  每股收益 1.39 1.93 2.73 3.90 

应收账款及票据 207 307 432 576  每股净资产 8.01 9.54 11.68 14.74 

预付款项 24 69 93 123  每股经营现金流 0.93 1.02 2.58 3.41 

存货 13 18 24 32  每股股利 0.60 0.59 0.84 1.20 

其他流动资产 187 323 415 543  估值分析     

流动资产合计 1,040 1,362 1,777 2,342  PE 49 35 25 18 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 8.5 7.2 5.9 4.6 

固定资产 143 170 185 201  EV/EBITDA 33.23 24.34 17.84 13.74 

无形资产 4 6 7 8  股息收益率（%） 0.88 0.87 1.23 1.75 

非流动资产合计 423 487 576 630       

资产合计 1,463 1,849 2,353 2,972       

短期借款 201 351 451 531  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 33 47 63 83  净利润 158 218 309 440 

其他流动负债 284 335 451 599  折旧和摊销 53 63 72 56 

流动负债合计 518 733 965 1,214  营运资金变动 -121 -209 -131 -167 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 104 114 289 382 

其他长期负债 37 34 63 88  资本开支 -104 -64 -57 -65 

非流动负债合计 37 34 63 88  投资 90 -20 -5 -5 

负债合计 555 767 1,029 1,302  投资活动现金流 -12 -122 -141 -90 

股本 80 112 112 112  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 12 13 16 20  债务募资 63 128 100 80 

股东权益合计 908 1,082 1,325 1,671  筹资活动现金流 26 44 21 -38 

负债和股东权益合计 1,463 1,849 2,353 2,972  现金净流量 119 36 169 254 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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