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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.29 元

总市值/流通市值 19715/19715 百万元

52周最高价/最低价 69.84/22.00 元

近 3 个月日均成交额 276.79 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《昭衍新药（603127.SH）--2022 年年报点评-业绩高增长，国际

化和一体化布局持续推进》 ——2023-04-03

《昭衍新药（603127.SH）-安评龙头多点布局驶入发展快车道》

——2023-03-23

2023年单三季度收入端增长，利润端有所下滑。2023 年前三季度公司实现

营收 15.87 亿元（同比+24.34%），归母净利润 3.28 亿元（同比-48.17%），

扣非归母净利润 3.11 亿元（同比-48.62%），主要受到生物资产公允价

值变动影响（净损失 1.01 亿元）。其中单三季度营收 5.75 亿元（同比

+15.11%），归母净利润 2.37 亿元（同比-9.18%），扣非归母净利润 2.34

亿元（同比-10.04%）。

主营实验室服务业务增长稳健。公司主要业务包括药物非临床研究服务、

实验模型供应、临床服务及其他。主营实验室服务业务净利润稳健增长，

2023 年前三季度贡献净利润 3.09 亿元，同比增长 16.03%。

在手订单有所波动。在国内医药行业投融资处于低谷期的情况下，2023

年前三季度公司整体新签订单约人民币 18 亿元，2023 年三季度末公司

在手订单金额约人民币 36.6 亿元，在手订单金额较 23 年二季度末、22

年三季度末均有所下降。

研发费用稳定增长，产能布局稳步推进。2023 年前三季度公司研发费用

0.78 亿元，同比上升 55.11%，研发费用率 4.89%，较去年同期上升

0.97pp。研发人员数量从 2018 年的 70 人增至 2022 年 2127 人，技术队

伍不断扩大。产能方面，苏州昭衍 II 期 20000 平米设施已完成布局规

划；广州昭衍安评基地的建设目前在有序推进中；专注于新药筛选工作

的全资子公司昭衍易创实验室建设工程正常推进程基本完成。

投资建议：公司以临床前CRO业务为核心，持续强化技术和业务领域创新多

点布局驱动增长，维持“买入”评级。

市场竞争加剧导致公司 2023 年毛利率明显下滑，叠加生物资产公允价

值变动对利润端产生较大扰动，我们下调公司盈利预测，预计公司

2023-2025 年归母净利润 6.35/7.02/8.06 （原 10.8/13.8/16.5 亿元），

同比-40.82%/+10.55%/14.81%（原+0.3%/27.7%/20.1%）。公司及时调

整市场策略，持续投入研发，继续强化技术和业务领域创新，国际化和

一体化布局逐步成熟。

风险提示：行业景气度下行风险；生物资产公允价值变动风险；市场竞争加

剧风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,517 2,268 2,777 2,669 2,957

(+/-%) 41.0% 49.5% 22.5% -3.9% 10.8%

净利润(百万元) 557 1074 636 703 807

(+/-%) 77.0% 92.7% -40.8% 10.5% 14.8%

每股收益（元） 1.46 2.01 1.19 1.31 1.51

EBIT Margin 27.1% 30.6% 25.2% 24.3% 26.8%

净资产收益率（ROE） 7.8% 13.1% 7.3% 7.5% 8.1%

市盈率（PE） 35.8 26.1 44.1 39.9 34.8

EV/EBITDA 44.0 38.2 39.2 40.7 33.9

市净率（PB） 2.80 3.43 3.22 3.01 2.80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年单三季度收入端增长，利润端有所下滑。2023 年前三季度公司实现营收

15.87 亿元（同比+24.34%），归母净利润 3.28 亿元（同比-48.17%），扣非归母

净利润 3.11 亿元（同比-48.62%），主要受到生物资产公允价值变动影响（净损

失 1.01 亿元）。其中单三季度营收 5.75 亿元（同比+15.11%），归母净利润 2.37

亿元（同比-9.18%），扣非归母净利润 2.34 亿元（同比-10.04%），单三季度营

业收入增速放缓。

图1：昭衍新药营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：昭衍新药单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：昭衍新药归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：昭衍新药单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

主营实验室服务业务增长稳健。公司主要业务包括药物非临床研究服务、实验模

型供应、临床服务及其他。主营实验室服务业务净利润稳健增长，2023 年前三季

度贡献净利润 3.09 亿元，同比增长 16.03%。

在手订单有所波动。在国内医药行业投融资处于低谷期的情况下，2023 年前三季

度公司整体新签订单约人民币 18 亿元，2023 年三季度末公司在手订单金额约人

民币 36.6 亿元，在手订单金额较 23 年二季度末、22 年三季度末均有所下降。

毛利率同比下滑，管理费用率同比降低。2023年前三季度公司毛利率43.77%（同比

-5.93pp），净利率20.55%（同比-28.88 pp）。2023年前三季度销售费用率1.16%，

较去年同期上升0.19pp，主要系业务宣传费及业务招待费增长所致；管理费用率

19.34%，较去年同期下降2.85pp；财务费用-7.47%，较去年同期上升3.10pp。
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图5：昭衍新药利润率情况（%） 图6：昭衍新药三费率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

研发费用稳定增长，产能布局稳步推进。2023年前三季度公司研发费用0.78亿元，

同比上升55.11%，研发费用率4.89%，较去年同期上升0.97pp。研发人员数量从2018

年的70人增至2022年2127人，技术队伍不断扩大。产能方面，苏州昭衍II期20000

平米设施已完成布局规划；广州昭衍安评基地的建设目前在有序推进中；专注于新药

筛选工作的全资子公司昭衍易创实验室建设工程正常推进程基本完成。

图7：昭衍新药研发费用情况（单位：亿元、%） 图8：昭衍新药研发人员数量及同比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司以临床前CRO业务为核心，持续强化技术和业务领域创新多点布局

驱动增长，维持“买入”评级。

市场竞争加剧导致公司 2023 年毛利率明显下滑，叠加生物资产公允价值变动对利

润端产生较大扰动，我们下调公司盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润

6.35/7.02/8.06 （原 10.8/13.8/16.5 亿元），同比-40.82%/+10.55%/14.81%（原

+0.3%/27.7%/20.1%）。公司及时调整市场策略，持续投入研发，继续强化技术和

业务领域创新，国际化和一体化布局逐步成熟。

风险提示：行业景气度下行风险；生物资产公允价值变动风险；市场竞争加剧风

险。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价（元）

2023/11/04

总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

603127.SH 昭衍新药 26.29 197 1.46 0.85 0.94 1.08 18.4 31.0 28.0 24.4 14.0 (3.4) 买入

603259.SH 药明康德 86.92 2580 2.97 3.42 4.10 5.34 29.3 25.4 21.2 16.3 20.7 1.2 买入

300759.SZ 康龙化成 32.44 580 0.77 1.01 1.32 1.73 42.2 32.2 24.6 18.7 13.3 1.0 无

688202.SH 美迪西 71.02 96 2.51 2.91 3.68 4.61 28.2 24.4 19.3 15.4 23.1 1.1 无

688265.SH 南模生物 38.86 30 (0.07) 0.17 0.41 0.80 (561.1) 224.5 94.7 48.5 -0.3 (0.7) 无

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 注：康龙化成、美迪西、南模生物盈利预测为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4154 2917 4100 4530 4906 营业收入 1517 2268 2777 2669 2957

应收款项 121 219 249 237 271 营业成本 778 1182 1588 1513 1632

存货净额 701 2195 1927 2003 2369 营业税金及附加 9 9 15 13 14

其他流动资产 157 189 285 258 278 销售费用 16 18 20 24 27

流动资产合计 5814 5928 6969 7436 8233 管理费用 256 287 348 352 362

固定资产 621 868 894 1076 1246 研发费用 48 78 120 130 140

无形资产及其他 137 300 288 276 264 财务费用 (19) (155) (108) (76) (53)

投资性房地产 1940 3246 3246 3246 3246 投资收益 17 13 11 14 12

长期股权投资 25 23 30 40 45

资产减值及公允价值变

动 159 352 (120) 35 35

资产总计 8537 10364 11426 12073 13033 其他收入 (11) (67) (77) (86) (100)

短期借款及交易性金融

负债 26 28 19 24 24 营业利润 643 1226 728 804 922

应付款项 54 127 160 140 162 营业外净收支 (1) 14 4 6 8

其他流动负债 1134 1689 2117 2085 2226 利润总额 642 1240 732 810 930

流动负债合计 1214 1844 2296 2249 2411 所得税费用 86 167 97 108 124

长期借款及应付债券 5 3 3 3 3 少数股东损益 (1) (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 173 326 402 501 611 归属于母公司净利润 557 1074 636 703 807

长期负债合计 178 329 405 505 614 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1393 2173 2701 2753 3025 净利润 557 1074 636 703 807

少数股东权益 8 7 6 6 5 资产减值准备 (0) 1 1 1 1

股东权益 7136 8184 8719 9314 10003 折旧摊销 74 97 86 108 123

负债和股东权益总计 8537 10364 11426 12073 13033 公允价值变动损失 (159) (352) 120 (35) (35)

财务费用 (19) (155) (108) (76) (53)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1474) (2147) 679 11 (148)

每股收益 1.46 2.01 1.19 1.31 1.51 其它 (1) (2) (2) (2) (2)

每股红利 0.25 0.26 0.19 0.20 0.22 经营活动现金流 (1003) (1329) 1520 786 747

每股净资产 18.72 15.28 16.28 17.39 18.67 资本开支 0 (679) (220) (244) (246)

ROIC 10.27% 10.55% 9% 8% 9% 其它投资现金流 (442) 273 0 0 0

ROE 7.81% 13.13% 7% 8% 8% 投资活动现金流 (467) (403) (228) (254) (251)

毛利率 49% 48% 43% 43% 45% 权益性融资 (61) 91 0 0 0

EBIT Margin 27% 31% 25% 24% 27% 负债净变化 (16) (2) 0 0 0

EBITDA Margin 32% 35% 28% 28% 31% 支付股利、利息 (95) (138) (101) (107) (118)

收入增长 41% 50% 22% -4% 11% 其它融资现金流 5600 683 (9) 5 (1)

净利润增长率 77% 93% -41% 11% 15% 融资活动现金流 5315 495 (110) (102) (119)

资产负债率 16% 21% 24% 23% 23% 现金净变动 3845 (1237) 1183 430 377

股息率 0.3% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 货币资金的期初余额 309 4154 2917 4100 4530

P/E 35.8 26.1 44.1 39.9 34.8 货币资金的期末余额 4154 2917 4100 4530 4906

P/B 2.8 3.4 3.2 3.0 2.8 企业自由现金流 0 (2128) 1151 437 417

EV/EBITDA 44.0 38.2 39.2 40.7 33.9 权益自由现金流 0 (1447) 1217 535 517

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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