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昭衍新药（603127.SH）2023 年三季报点评     

Q3 实验用猴价格总体稳定，实验室业务增长稳健 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 30 日，昭衍新药发布 2023 年三季报业绩。前三季度

公司实现营业收入 15.87 亿元，同比增长 24.34%；归母净利润 3.28 亿元，同比

下降 48.17%；扣非净利润 3.11 亿元，同比下降 48.62%。单季度看，公司 Q3

实现收入 5.75 亿元，同比增长 15.11%；归母净利润 2.37 亿元，同比下降 9.18%；

扣非净利润 2.34 亿元，同比下降 10.04%。 

➢ 三季度实验用猴价格总体企稳，实验室服务业务稳定增长。前三季度生物资

产公允价值变动带来净损失为 10084.80 万元，Q3 生物资产公允价值变动贡献

净利润为 8213.96 万元，主要系生物资产出生及自然生长带来的收益，第三季度

食蟹猴市场价格基本保持稳定。实验室业务稳定增长，前三季度贡献净利润为

30886.27 万元，同比增长 16.03%。公司可提供新药从临床申报至注册上市的全

流程、高效率、高质量非临床研究服务，2023 年上半年苏州昭衍顺利通过了国

家药监局 GLP 复查和农业农村部兽药审评中心对兽药项目的 GLP 检查，进一步

完善实验室质量体系。 

➢ 新签订单短期波动，新产能建设为业务执行和业绩增长提供保障。国内医药

行业在今年前三季度受多种因素的综合影响，目前整体处于低谷期。公司新签订

单也存在一定的短期波动，前三季度整体新签订单约 18 亿元，Q3 新签订单约

4.8 亿元；截至三季度末在手订单金额约 36.6 亿元，未来业绩确定性较强。截至

上半年苏州昭衍 II 期 20000 平米设施已完成布局规划，其中 12000 平米设施已

在施工设计，预计 2023 年下半年陆续投入使用，将进一步提升公司业务通量和

服务能力。 

➢ 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。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 7.53/9.87/12.70

亿元，对应 PE 分别为 27/20/16 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 2,869 3,600 4,499 

增长率（%） 49.5 26.5 25.5 25.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,074 753 987 1,270 

增长率（%） 92.7 -29.9 31.0 28.7 

每股收益（元） 1.43 1.00 1.32 1.69 

PE 19 27 20 16 

PB 2.5 2.3 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 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 2,869 3,600 4,499  成长能力（%）     

营业成本 1,182 1,612 2,030 2,546  营业收入增长率 49.54 26.52 25.47 24.97 

营业税金及附加 9 7 9 11  EBIT 增长率 57.71 20.50 30.90 26.98 

销售费用 18 20 25 31  净利润增长率 92.71 -29.89 31.02 28.74 

管理费用 287 293 331 405  盈利能力（%）     

研发费用 78 115 126 135  毛利率 47.90 43.83 43.60 43.40 

EBIT 709 854 1,118 1,419  净利润率 47.37 26.25 27.41 28.23 

财务费用 -155 -41 -47 -77  总资产收益率 ROA 10.37 6.82 7.95 9.00 

资产减值损失 -3 -32 -31 -33  净资产收益率 ROE 13.13 8.63 10.31 11.94 

投资收益 13 11 11 9  偿债能力     

营业利润 1,226 874 1,145 1,472  流动比率 3.21 4.08 3.76 3.54 

营业外收支 14 0 1 3  速动比率 1.92 1.93 2.39 2.16 

利润总额 1,240 874 1,146 1,475  现金比率 1.58 1.68 2.16 1.95 

所得税 167 122 160 206  资产负债率（%） 20.97 20.94 22.84 24.60 

净利润 1,073 752 985 1,268  经营效率     

归属于母公司净利润 1,074 753 987 1,270  应收账款周转天数 32.10 26.00 26.00 26.00 

EBITDA 840 985 1,263 1,594  存货周转天数 677.89 530.00 530.00 530.00 

      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 3,302 5,302 5,979  每股收益 1.43 1.00 1.32 1.69 

应收账款及票据 212 216 272 340  每股净资产 10.91 11.64 12.76 14.19 

预付款项 37 169 213 267  每股经营现金流 1.29 0.95 1.21 1.55 

存货 2,195 2,340 2,948 3,698  每股股利 0.40 0.20 0.26 0.34 

其他流动资产 568 1,963 508 582  估值分析     

流动资产合计 5,928 7,991 9,244 10,866  PE 19 27 20 16 

长期股权投资 23 20 31 40  PB 2.5 2.3 2.1 1.9 

固定资产 590 613 651 680  EV/EBITDA 20.56 17.52 13.66 10.83 

无形资产 300 307 313 318  股息收益率（%） 1.49 0.75 0.98 1.26 

非流动资产合计 4,436 3,060 3,161 3,251       

资产合计 10,364 11,051 12,405 14,117       

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 88 111 140  净利润 1,073 752 985 1,268 

其他流动负债 1,717 1,872 2,347 2,933  折旧和摊销 131 131 146 174 

流动负债合计 1,844 1,960 2,458 3,072  营运资金变动 191 -200 -259 -316 

长期借款 3 0 0 0  经营活动现金流 971 712 908 1,166 

其他长期负债 326 353 375 401  资本开支 -275 -144 -233 -250 

非流动负债合计 329 353 375 401  投资 -1,914 164 -20 -20 

负债合计 2,173 2,314 2,833 3,473  投资活动现金流 -2,160 -111 1,266 -270 

股本 536 750 750 750  股权募资 91 -2 0 0 

少数股东权益 7 6 5 3  债务募资 -3 1 0 0 

股东权益合计 8,191 8,737 9,572 10,644  筹资活动现金流 -99 -216 -174 -219 

负债和股东权益合计 10,364 11,051 12,405 14,117  现金净流量 -1,251 385 2,001 677 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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