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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 18.35 元

总市值/流通市值 13760/13753 百万元

52周最高价/最低价 58.93/13.80 元

近 3 个月日均成交额 283.79 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）--2023 年三季报点评-在手订单有所波

动，短期业绩承压》 ——2023-11-04

《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

全年收入基本持平，利润端短期承压。2023年全年营收23.76亿元（+4.78%），

归母净利润3.97亿元（-63.04%），扣非归母净利润3.38亿元（-66.89%），

利润下滑主要系行业竞争加剧导致公司毛利率下降叠加生物资产公允价值

变动影响。其中四季度单季度营收7.89亿元（-20.39%），单季度归母净利

润0.69亿元（-84.31%），单季度扣非归母净利润0.26亿元（-93.60%）。

分地区看：国际化战略成效显现，海外收入占比持续增加。2023年公司海外

收入5.79亿元，同比增加51.17%，占总收入比重从2022年的16.89%上升

至24.35%（+7.46pp）。随着国际化战略的持续推进，公司有望进一步增加

海外市场收入，提升海外市场份额。

公司持续推进一体化布局，提升核心业务能力。公司借助非临床的行业地位

优势与项目资源优势，做大做强业务链条上下游板块。1）非临床业务：2023

年公司非临床业务收入23.09亿元，同比增长4.31%；2）临床业务：2023

年公司临床业务收入0.63亿元，同比增长27.95%，并顺利通过CNAS 17025

监督评审及多项验证；3）实验模型研究：公司打造了多种基因编辑小鼠模

型和细胞模型，目前已对市场铺开，服务企业与高校非临床研究。

细分领域项目数不断增长，市场份额保持优势。以CDE受理项目数计，公司

在细胞治疗（不含干细胞）的市场占比达52%、基因治疗占比53%、单抗占

比42%、干细胞占比36%、双抗占比33%、ADC占比27%。

在手订单充沛，产能和人员的扩充保障订单执行。截至2023年末，公司在

手订单约33亿元。公司合理规划产能和人员的投入，为订单的执行提供保

障。1）产能：苏州昭衍II期20,000平米设施建设已封顶，2024年将逐步

投入使用，同时苏州已开始22,000平米配套设施的建设工程，预计2024年

完工；广州昭衍安评基地的建设正有序推进；昭衍易创Non-GLP实验室已投

入使用；2）人员：截至2023年末，公司拥有2510余人的专业服务团队。

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。

投资建议：细分领域市场保持优势，国际化与一体化布局成效显现，维持“买

入”。公司2023年全年收入基本持平，考虑到市场竞争加剧及地缘政治风

险，下调2024/2025年盈利预测、新增2026年盈利预测，预计2024-2026

年归母净利润4.04/5.46/6.04亿元（原2024/2025年 7.02/8.06亿元），

同比增速1.82%/34.96%/10.65%，当前股价对应PE=35.2/26.1/23.6x。随着

公司国际化与一体化布局的不断成熟，未来有望保持稳健增长。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,268 2,376 2,389 2,652 2,948

(+/-%) 49.5% 4.8% 0.5% 11.0% 11.1%

净利润(百万元) 1074 397 404 546 604

(+/-%) 92.7% -63.0% 1.8% 35.0% 10.6%

每股收益（元） 1.43 0.53 0.54 0.73 0.80

EBIT Margin 30.6% 25.4% 18.6% 18.9% 20.6%

净资产收益率（ROE） 13.1% 4.8% 4.7% 6.1% 6.5%

市盈率（PE） 13.2 35.8 35.2 26.1 23.6

EV/EBITDA 15.6 22.6 31.1 27.3 23.2

市净率（PB） 1.24 1.72 1.66 1.59 1.53

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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全年收入基本持平，利润端短期承压。2023 年全年营收 23.76 亿元（+4.78%），

归母净利润 3.97 亿元（-63.04%），扣非归母净利润 3.38 亿元（-66.89%），利

润下滑主要系行业竞争加剧导致公司毛利率下降叠加生物资产公允价值变动影

响。其中四季度单季度营收 7.89 亿元（-20.39%），单季度归母净利润 0.69 亿元

（-84.31%），单季度扣非归母净利润 0.26 亿元（-93.60%）。

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

毛利率同比下滑，期间费用率控制良好。2023 年公司整体销售毛利率 42.62%

（-5.28pp），销售净利率16.48%（-30.84pp），主要系行业竞争加剧导致订单价格

下行。销售费用率1.04%（+0.25pp），管理（含研发）费用率15.87%（-0.20pp），

财务费用率-6.36%（+0.46pp）。三项费用率合计10.55%，同比增加0.51个百分点，

整体期间费用率控制良好。
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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

分地区看：国际化战略成效显现，海外收入占比持续增加。2023 年公司国内收入

17.98 亿元，同比下降 4.62%，占总收入比重为 75.65%；海外收入 5.79 亿元，同

比增加 51.17%，占总收入比重从 2022 年的 16.89%上升至 24.35%，同比增加 7.46

个百分点。随着国际化战略的持续推进，公司有望进一步增加海外市场收入，提

升海外市场份额。

图7：昭衍新药分地区收入及增速（单位：亿元、%） 图8：昭衍新药分地区收入占比情况（单位：%）

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

公司持续推进一体化布局，提升核心业务能力。公司借助非临床的行业地位优势

与项目资源优势，做大做强业务链条上下游板块，为客户提供优质的一站式服务。

1）非临床业务方面：2023 年公司非临床业务收入 23.09 亿元，同比增长 4.31%。

公司在已有的非临床评价综合平台基础上，持续进行多领域的能力建设与技术提

升，积极拓展眼科、心血管、大分子、小分子等领域，满足不断创新的差异化市

场需求，并不断提升质量体系，巩固行业领先地位，2023 年苏州昭衍顺利通过了

OECD GLP 定期认证检查，苏州昭衍和北京昭衍均顺利通过了国家药监局 GLP 复查

和国家药监局临床试验生物样本分析检查以及 AAALAC 复查。

2）临床业务方面：2023 年公司临床业务收入 0.63 亿元，同比增长 27.95%。公司

临床服务能力及质量持续提升，顺利通过 CNAS 17025 监督评审及多项验证，助力

了国内首个 mRNA 疫苗纳入紧急使用获批上市并助力多个项目提交 NDA 申请。

3）实验模型研究方面：2023 年，公司打造了多种基因编辑小鼠模型和细胞模型，

申请了两项专利，包括免疫缺陷模型、荷瘤小鼠模型及免疫系统人源化小鼠模型，
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目前已对市场铺开，服务企业与高校非临床研究。大动物方面，完成了基因编辑

犬品系化培育和全部表型鉴定工作，建立了表型鉴定标准流程，并与客户达成销

售合作。此外，公司开展了老年实验模型的探究工作，为后续开展相关外包服务

提供了重要数据支持。

图9：昭衍新药临床业务营收情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

细分领域项目数不断增长，市场份额保持优势。2023 年公司 GLP-1 单靶、双靶、

三靶的降糖、减肥药物及其他疾病领域的多肽药物数量增加明显；新承接的创新

靶点单克隆抗体和多特异性抗体、创新毒素的抗体偶联药物数量也持续增加。以

CDE 受理项目数计，公司在细胞治疗（不含干细胞）的市场占比达 52%、基因治疗

占比 53%、单抗占比 42%、干细胞占比 36%、双抗占比 33%、ADC 占比 27%。

图10：昭衍新药 2023 年细分领域市场份额保持优势（以 CDE 受理项目数计）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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在手订单充沛，产能和人员的扩充保障订单执行。截至 2023 年末，公司在手订单

约 33 亿元。公司合理规划产能和人员的投入。1）产能方面：苏州昭衍II期20,000

平米设施建设已封顶，2024年将结合公司现有设施状况以及未来发展需求逐步投入使

用，同时为了更好地辅助业务发展，苏州已开始22,000平米配套设施的建设工程，功

能支持多方面运营需求，预计2024年完工并逐步投入使用；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Non-GLP实验室已完

成建设，并已正式投入使用；2）人员方面：截至 2023 年末，公司已拥有 2510 余

人的专业服务团队。持续的产能和人员投入为订单的执行提供保障，公司对人才

的激励和培养有望不断提升其技术能力，进一步提高产能利用效率和服务质量。

投资建议：细分领域市场保持优势，国际化与一体化布局成效显现，维持“买入”。

公司2023年全年收入基本持平，考虑到市场竞争加剧及地缘政治风险，下调2024/2025

年盈利预测、新增2026年盈利预测，预计2024-2026年归母净利润4.04/5.46/6.04

亿元（原2024/2025年 7.02/8.06亿元），同比增速1.82%/34.96%/10.65%，当前股

价对应PE=35.2/26.1/23.6x。随着公司国际化与一体化布局的不断成熟，预计未来有

望保持稳健增长。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价（元）

2024/04/15

总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG 投资

评级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （25E）

603127.SH 昭衍新药 18.35 126 0.53 0.53 0.54 0.73 34.7 34.7 34.0 25.2 4.80 3.05 买入

603259.SH 药明康德 42.89 1,215 3.28 3.18 3.63 4.14 13.1 13.5 11.8 10.4 17.43 1.45 买入

300759.SZ 康龙化成 19.10 309 0.90 1.04 1.25 1.32 21.3 18.4 15.3 14.4 12.75 1.10 无

688202.SH 美迪西 37.67 51 1.69 1.43 1.78 22.3 26.4 21.2 0.00 无

688265.SH 南模生物 26.47 21 0.17 0.36 0.68 152.9 73.7 38.9 0.00 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2917 2863 3567 3518 3976 营业收入 2268 2376 2389 2652 2948

应收款项 219 224 216 249 274 营业成本 1182 1364 1488 1628 1782

存货净额 2195 1863 2082 2505 2541 营业税金及附加 9 8 13 12 13

其他流动资产 189 265 238 260 304 销售费用 18 25 31 41 56

流动资产合计 5928 7122 8010 8439 9001 管理费用 287 280 293 340 350

固定资产 868 925 947 1106 1236 研发费用 78 97 120 130 140

无形资产及其他 300 292 281 269 257 财务费用 (155) (151) (108) (76) (53)

投资性房地产 3246 1668 1668 1668 1668 投资收益 13 10 13 12 12

长期股权投资 23 20 26 26 28

资产减值及公允价值变

动 352 (214) (120) 35 35

资产总计 10364 10027 10932 11508 12190 其他收入 (67) (139) (89) (102) (110)

短期借款及交易性金融

负债 28 27 27 27 255 营业利润 1226 507 477 652 737

应付款项 127 43 105 114 102 营业外净收支 14 (0) 4 6 4

其他流动负债 1689 1397 1891 2033 2104 利润总额 1240 507 481 658 740

流动负债合计 1844 1467 2024 2174 2461 所得税费用 167 115 79 116 140

长期借款及应付债券 3 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (5) (3) (3) (4)

其他长期负债 326 279 338 392 414 归属于母公司净利润 1074 397 404 546 604

长期负债合计 329 279 338 392 414 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2173 1746 2362 2566 2875 净利润 1074 397 404 546 604

少数股东权益 7 2 (0) (2) (4) 资产减值准备 1 28 15 9 7

股东权益 8184 8279 8571 8944 9319 折旧摊销 97 103 90 114 129

负债和股东权益总计 10364 10027 10932 11508 12190 公允价值变动损失 (352) 214 120 (35) (35)

财务费用 (155) (151) (108) (76) (53)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2147) 1433 447 (265) (16)

每股收益 1.43 0.53 0.54 0.73 0.80 其它 (2) (31) (17) (11) (10)

每股红利 0.26 0.29 0.15 0.23 0.30 经营活动现金流 (1329) 2145 1059 357 680

每股净资产 15.28 11.04 11.43 11.93 12.43 资本开支 0 39 (235) (234) (221)

ROIC 11% 8% 7% 7% 7% 其它投资现金流 273 (1498) 0 0 0

ROE 13% 5% 5% 6% 6% 投资活动现金流 275 (1456) (241) (234) (222)

毛利率 48% 43% 38% 39% 40% 权益性融资 37 0 0 0 0

EBIT Margin 31% 25% 19% 19% 21% 负债净变化 (2) (3) 0 0 0

EBITDA Margin 35% 30% 22% 23% 25% 支付股利、利息 (138) (214) (113) (172) (228)

收入增长 50% 5% 1% 11% 11% 其它融资现金流 58 (308) (0) 0 228

净利润增长率 93% -63% 2% 35% 11% 融资活动现金流 (183) (744) (113) (172) (1)

资产负债率 21% 17% 22% 22% 24% 现金净变动 (1237) (54) 704 (49) 457

股息率 1.0% 1.5% 0.8% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 4154 2917 2863 3567 3518

P/E 13.2 35.8 35.2 26.1 23.6 货币资金的期末余额 2917 2863 3567 3518 3976

P/B 1.2 1.7 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 2042 673 28 385

EV/EBITDA 15.6 22.6 31.1 27.3 23.2 权益自由现金流 0 1730 738 100 684

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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