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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 7.5/7.5 

总市值/流通(亿元) 135.58/135.58 

12 个月内最高/最低价

(元) 

60.36/13.8 
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事件： 

3 月 29 日，公司发布 2023 年年报，2023 年实现营业收入 23.76 亿

元，同比增长 4.78%，归母净利润为 3.97 亿元，同比下滑 63.04%，扣非

后归母净利为 3.38 亿元，同比下滑 66.89%。 

点评： 

全年收入稳定增长，海外业务增速亮眼。单季度来看，2023Q4 实现

营业收入 7.89 亿元，同比下滑 20.39%，归母净利润为 0.69 亿元，同比

下滑 84.31%，扣非后归母净利为 0.26 亿元，同比下滑 93.61%。全年来

看，公司 2023 年收入同比增长 4.78%，利润同比下滑 63.04%，主要原因

是生物资产公允价值变动带来损失 2.67 亿元（2022 年为收益 3.33 亿元，

我们预计主要和猴价波动有关）以及资金管理收益为 1.31 亿元。若剔除

上述影响因素后，扣非后归母净利为 4.73 亿元，同比下滑 17.90%。分地

区来看，海外客户实现收入 5.79 亿元，同比增长 51.2%，国内客户实现

收入 17.98 亿元，同比下滑 4.6%。 

不断加大客户拓展力度，新签项目数环比改善。国内医药行业处于调

整周期，公司不断加大客户拓展及市场开拓力度，2023 年公司新签订单

23 亿元（其中海外子公司新签订单 3.4 亿元），截至 2023 年底，公司在

手订单为 33 亿元。此外，公司 2023 年新增客户数同比增长 30%，关键客

户订单量稳步增长，2023Q4以来新签项目数量环比改善明显。 

市占率保持行业领先，细分领域保持竞争优势。根据 CDE 受理项目数

量来看，公司在多个细分领域的市占率保持行业领先，其中基因治疗为

53%，细胞治疗为 52%，单抗为 42%，干细胞为 36%，双抗为 33%，ADC 为

27%。 

盈利预测与投资建议：我们预计 2024 年-2026 年公司营收为

24.13/26.17/30.19 亿元，同比增长 1.52%/8.48%/15.35%；归母净利为

4.52/5.01/5.86 亿元，同比增长 13.83%/10.91%/16.84%，对应当前 PE 为

31/28/24 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：新签订单或新增项目数不及预期风险、新业务或新客户拓

展不及预期风险、竞争加剧风险、产能投放不及预期风险、政策风险、生

物资产公允价值变动风险等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,376 2,413 2,617 3,019 

营业收入增长率(%) 4.78% 1.52% 8.48% 15.35% 

归母净利（百万元） 397 452 501 586 

净利润增长率(%) -63.04% 13.83% 10.91% 16.84% 

摊薄每股收益（元） 0.53 0.60 0.67 0.78 

市盈率（PE） 44.74 31.30 28.22 24.15 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,917 2,863 3,642 4,115 4,622  营业收入 2,268 2,376 2,413 2,617 3,019 

应收和预付款项 249 323 297 317 362  营业成本 1,182 1,364 1,507 1,636 1,887 

存货 2,195 1,863 1,672 1,812 2,088  营业税金及附加 9 8 7 8 9 

其他流动资产 568 2,073 2,056 2,060 2,074  销售费用 18 25 24 26 30 

流动资产合计 5,928 7,122 7,666 8,304 9,146  管理费用 287 280 290 314 362 

长期股权投资 23 20 20 20 20  财务费用 -155 -151 -28 -36 -40 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -3 -31 -18 -13 -8 

固定资产 590 583 517 448 377  投资收益 13 10 7 8 9 

在建工程 278 342 392 442 492  公允价值变动 350 -246 -10 -10 -10 

无形资产开发支出 300 292 290 288 286  营业利润 1,226 507 514 570 666 

长期待摊费用 45 75 88 101 114  其他非经营损益 14 0 0 0 0 

其他非流动资产 9,129 8,715 9,251 9,886 10,731  利润总额 1,240 507 514 570 666 

资产总计 10,364 10,027 10,558 11,185 12,019  所得税 167 115 67 74 87 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 1,073 392 447 496 580 

应付和预收款项 127 43 42 45 52  少数股东损益 -1 -5 -4 -5 -6 

长期借款 3 0 0 0 0  归母股东净利润 1,074 397 452 501 586 

其他负债 2,043 1,703 1,779 1,907 2,154        

负债合计 2,173 1,746 1,821 1,952 2,206  预测指标      

股本 536 750 750 750 750   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 5,480 5,267 5,267 5,267 5,267  毛利率 47.90% 42.62% 37.52% 37.49% 37.49% 

留存收益 2,125 2,308 2,769 3,270 3,855  销售净利率 47.37% 16.71% 18.73% 19.15% 19.40% 

归母公司股东权益 8,184 8,279 8,740 9,241 9,826  销售收入增长率 49.54% 4.78% 1.52% 8.48% 15.35% 

少数股东权益 7 2 -3 -8 -14  EBIT 增长率 57.71% -16.44% -17.84% 9.93% 17.07% 

股东权益合计 8,191 8,281 8,737 9,233 9,813  净利润增长率 92.71% -63.04% 13.83% 10.91% 16.84% 

负债和股东权益 10,364 10,027 10,558 11,185 12,019  ROE 13.13% 4.79% 5.17% 5.42% 5.96% 

       ROA 10.37% 3.96% 4.28% 4.48% 4.87% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.41% 5.48% 4.81% 5.00% 5.51% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.44 0.53 0.60 0.67 0.78 

经营性现金流 971 623 868 571 604  PE(X) 40.56 44.74 31.30 28.22 24.15 

投资性现金流 -2,160 -315 -97 -97 -97  PB(X) 3.82 2.15 1.62 1.53 1.44 

融资性现金流 -99 -362 -1 -1 -1  PS(X) 13.80 7.48 5.86 5.40 4.68 

现金增加额 -1,251 -46 779 474 507  EV/EBITDA(X) 33.90 20.33 17.96 15.76 13.04 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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