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市场数据  
收盘价(元) 9.80 

一年最低/最高价 6.94/10.68 

市净率(倍) 2.98 

流通A股市值(百万元) 6,006.54 

总市值(百万元) 21,783.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.29 

资产负债率(%,LF) 30.65 

总股本(百万股) 2,222.80 

流通 A 股(百万股) 612.91  
 

相关研究  
《川宁生物(301301)：2023 年中报点

评：业绩略超预期，合成生物学管线

稳定推进》 

2023-08-23 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,821 4,823 5,402 5,894 6,453 

同比（%） 18.21 26.24 12.00 9.11 9.48 

归母净利润（百万元） 411.52 940.56 1,101.00 1,212.42 1,384.54 

同比（%） 269.58 128.56 17.06 10.12 14.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.19 0.42 0.50 0.55 0.62 

P/E（现价&最新摊薄） 52.93 23.16 19.79 17.97 15.73 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023 年实现营收 48.23 亿元（+26.2%，括号内为同比，下
同）；归母净利润 9.41 亿元（+128.6%）；扣非归母净利润 9.36 亿元
（+109.6%），经营性现金流净额 12.92 亿元（+86.9%），业绩符合预期。
公司 2024 年一季度实现营收，15.23 亿元（+19.96%）；归母净利润 3.53

亿元（+101.0%），业绩超预期。 

◼ 业绩逐季度加速，看好公司盈利能力修复：公司业绩单季度看，公司
2023Q4 实现营收 12.4 亿元（+41.0%），归母净利润 3.00 亿元（+162%），
利润环比+20.5%。可以看到，公司业绩在 2023Q4 到 2024Q1 开始再加
速，主要因为疫情放开后需求端和原料药价格的提升，公司作为行业龙
头受益。盈利能力方面，由于规模效应的体现叠加原材料成本下降，公
司 Q4 毛利率环比提升 3.18pct 至 36.31%。期间费用率随着收入增长而
下滑；净利率同比提升 15.2pct 至 24.2%，规模效应体现，盈利能力不断
增强。 

◼ 合成生物学研发管线丰富，产能丰富，项目落地在即：公司在上海建立
合成生物学研究院，依托强大的研发团队、4 大底盘菌研发平台等，已
有十数个项目管线，且部分管线有望短期落地。研发方面，2023 年上海
研究院完成化妆品活性原料角鲨烷、饲料添加剂肌醇、保健品原料褪黑
素等产品的菌种构建和小试发酵和提取工艺的优化。产能方面，合成生
物学巩留新基地一期建成在即，新基地设计产能包括红没药醇 300 吨、
5-羟基色氨酸 300 吨、麦角硫因 0.5 吨、依克多因 10 吨、红景天苷 

5 吨、诺卡酮 10 吨、褪黑素 50 吨、植物鞘氨醇 500 吨及其他原料的
柔性生产车间；其中红没药醇已进入销售，5-羟基色氨酸中试阶段已完
成，麦角硫因等品种将进入中试阶段，即将为公司提供业绩。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫后传染病导致的抗生素需求超预期，我
们将公司 2024-2025 年归母净利润预期的 6.3 /7.0 亿元上调至 11.0/12.1

亿元，预计 2026 年归母净利润为 13.8 亿元，对应 2024-2026 年 PE 估
值 20/18/16 倍；基于公司 1）随着放开需求快速恢复，且竞争格局好；
2）红没药醇等合成生物学项目落地在即；3）合成生物学依托 4 大底盘
平台，后续管线丰富；维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：上游原材料涨价风险、合成生物学项目研发风险、合成生物
学项目销售不及预期风险、市场竞争风险、核心技术人员流失风险。  
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川宁生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,956 5,443 6,446 8,618  营业总收入 4,823 5,402 5,894 6,453 

货币资金及交易性金融资产 761 836 2,656 3,263  营业成本(含金融类) 3,300 3,670 4,019 4,383 

经营性应收款项 1,448 2,456 1,861 2,859  税金及附加 67 73 82 89 

存货 1,676 2,078 1,857 2,422  销售费用 23 16 18 19 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 143 189 206 226 

其他流动资产 71 73 71 73  研发费用 55 49 53 58 

非流动资产 6,182 6,047 5,784 5,547  财务费用 61 51 45 7 

长期股权投资 7 9 12 14  加:其他收益 9 9 10 11 

固定资产及使用权资产 5,333 5,357 5,202 5,043  投资净收益 (14) (7) (13) (14) 

在建工程 538 360 248 173  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 258 273 274 271  减值损失 (49) 0 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 1,121 1,356 1,470 1,670 

其他非流动资产 43 43 43 43  营业外净收支  (4) (29) (9) (2) 

资产总计 10,139 11,490 12,229 14,166  利润总额 1,118 1,327 1,461 1,668 

流动负债 2,536 2,786 2,313 2,865  减:所得税 177 226 248 284 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,393 1,243 1,223 1,203  净利润 941 1,101 1,212 1,385 

经营性应付款项 1,010 1,420 926 1,495  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 29 37 43 43  归属母公司净利润 941 1,101 1,212 1,385 

其他流动负债 104 86 121 124       

非流动负债 630 630 630 630  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.50 0.55 0.62 

长期借款 357 357 357 357       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,196 1,414 1,526 1,689 

租赁负债 188 188 188 188  EBITDA 1,747 2,028 2,157 2,339 

其他非流动负债 84 84 84 84       

负债合计 3,165 3,416 2,943 3,494  毛利率(%) 31.57 32.06 31.81 32.08 

归属母公司股东权益 6,960 8,061 9,274 10,658  归母净利率(%) 19.50 20.38 20.57 21.46 

少数股东权益 13 13 13 13       

所有者权益合计 6,973 8,074 9,287 10,671  收入增长率(%) 26.24 12.00 9.11 9.48 

负债和股东权益 10,139 11,490 12,229 14,166  归母净利润增长率(%) 128.56 17.06 10.12 14.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,292 805 2,290 1,115  每股净资产(元) 3.13 3.63 4.17 4.80 

投资活动现金流 (353) (515) (388) (427)  最新发行在外股份（百万股） 2,223 2,223 2,223 2,223 

筹资活动现金流 (1,808) (216) (81) (80)  ROIC(%) 10.94 12.50 12.11 11.95 

现金净增加额 (866) 75 1,820 608  ROE-摊薄(%) 13.51 13.66 13.07 12.99 

折旧和摊销 551 614 630 649  资产负债率(%) 31.22 29.73 24.06 24.67 

资本开支 (345) (505) (372) (412)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.16 19.79 17.97 15.73 

营运资本变动 (327) (1,012) 365 (993)  P/B（现价） 3.13 2.70 2.35 2.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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