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和元生物（688238.SH）2023 年年报&2024年一季报点评     

CGT CRO 稳健增长，CDMO 新增订单回暖改善 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 28 日，和元生物发布 2024 年一季报。公司 2023 年营

业收入 2.05 亿元，同比下降 29.69%，归母净利润-1.28 亿元，同比下降 425.9%，

扣非净利润-1.34 亿元，同比下降 476.11%。公司 Q1 实现营业收入 0.60 亿元，

同比增长 93.48%，归母净利润-0.42 亿元，扣非净利润-0.47 亿元。 

➢ CRO 稳健增长，CDMO 项目持续推进，Q1 新增订单改善。1）基因治疗

CRO 板块 23 年收入 0.79 亿元，同比增长 20.56%，积极扩大服务场景并拓展新

领域，累计服务研发实验室超过 1 万家，市场占有率进一步提升。2）基因治疗

CDMO 板块 23 年收入 1.07 亿元，同比下降 50.64%，主要受行业下游客户融

资进度放缓影响。公司积极应对阶段性困难，2023 年获得 13 个 IND 临床默示

许可、3 个 IND 临床试验申请受理和 3 个美国 FDA 批件，累计服务 330 多个

CGT CDMO 项目；同时在溶瘤病毒、AAV 基因治疗、CAR-T/NK 细胞治疗以及

mRNA 等多个细分领域积极开拓国内外新客户，23 年新增订单超过 2.5 亿元。

2024 年一季度 CGT CDMO 实现收入 3821.22 万元，同比增长 146.50%，新签

订单超过 8 千万元，CDMO 业务订单及收入有望逐步恢复。 

➢ 临港生产基地正式运行，将进一步扩大 CGT CDMO 产能。公司积极推进新

产能建设，临港 GMP 生产基地正式运行后公司已拥有近 5000m2的基因载体研

发生产平台和 77000m2的精准医疗产业基地，具备 20 条各类细胞治疗生产线，

异体细胞产品培养规模可达 200L；并拥有 15 条 GMP 载体生产线，固定床生产

规模最大可达 600m2，悬浮生产规模最大可达 2000L，预计 2025 年 GMP 载体

生产线将进一步扩张至 26 条，满足细胞基因治疗客户 DNA-IND-NDA 全流程

服务需求。 

➢ 加强知识产权体系建设，研发创新促进核心竞争力提升。2023 年研发支出

5091.70 万元，同比增长 46.20%，研发人员 159 人，同比增长 17.8%。公司持

续加强在病毒包装系统优化、新型病毒载体开发、mRNA 和外泌体等前沿非病毒

载体开发、细胞培养技术工艺开发、平台检测技术开发等领域进行布局，已建设

分子生物学技术平台、实验级病毒载体包装技术平台等七大核心技术平台，持续

推动公司核心竞争力提升。 

➢ 投资建议：公司作为国内优质的基因治疗 CRO/CDMO 企业，逐渐提升产能

利用率。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为-1.03/-0.14/0.18 亿元，

维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游基因治疗客户需求变动风险、国内市场竞争加剧风险、新药

研发商业化不及预期风险、技术升级迭代风险、监管政策变化风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 205 251 306 371 

增长率（%） -29.7 22.3 22.0 21.4 

归属母公司股东净利润（百万元） -128 -103 -14 18 

增长率（%） -425.9 19.2 86.1 222.1 

每股收益（元） -0.20 -0.16 -0.02 0.03 

PE - - - 227 

PB 1.9 2.0 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 205 251 306 371  成长能力（%）     

营业成本 218 252 203 217  营业收入增长率 -29.69 22.31 22.04 21.40 

营业税金及附加 2 2 2 3  EBIT 增长率 -1426.82 14.17 82.07 157.32 

销售费用 42 40 40 41  净利润增长率 -425.90 19.23 86.05 222.08 

管理费用 64 64 61 71  盈利能力（%）     

研发费用 51 54 52 56  毛利率 -6.55 -0.66 33.69 41.53 

EBIT -161 -138 -25 14  净利润率 -62.47 -41.25 -4.71 4.74 

财务费用 -16 -13 -6 -4  总资产收益率 ROA -4.91 -3.90 -0.56 0.67 

资产减值损失 -13 0 0 0  净资产收益率 ROE -6.22 -5.29 -0.74 0.90 

投资收益 -1 -2 2 2  偿债能力     

营业利润 -155 -126 -18 20  流动比率 2.95 2.14 2.30 2.23 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.32 1.60 1.72 1.66 

利润总额 -156 -126 -18 20  现金比率 2.09 1.38 1.41 1.33 

所得税 -28 -23 -3 2  资产负债率（%） 20.94 26.20 24.65 25.71 

净利润 -128 -104 -14 18  经营效率     

归属于母公司净利润 -128 -103 -14 18  应收账款周转天数 123.33 125.00 125.00 125.00 

EBITDA -117 -84 45 98  存货周转天数 135.23 140.00 140.00 140.00 

      总资产周转率 0.08 0.10 0.12 0.14 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 657 628 557 579  每股收益 -0.20 -0.16 -0.02 0.03 

应收账款及票据 69 87 105 127  每股净资产 3.18 3.02 3.00 3.02 

预付款项 6 13 10 11  每股经营现金流 -0.14 -0.05 0.01 0.14 

存货 81 97 78 83  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 114 153 157 169  估值分析     

流动资产合计 927 977 907 970  PE - - - 227 

长期股权投资 67 65 67 69  PB 1.9 2.0 2.1 2.0 

固定资产 1,046 1,158 1,206 1,256  EV/EBITDA -31.33 -43.62 82.36 37.63 

无形资产 55 55 55 55  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,676 1,671 1,668 1,665       

资产合计 2,603 2,648 2,575 2,635       

短期借款 0 100 120 140  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 229 256 206 220  净利润 -128 -104 -14 18 

其他流动负债 86 100 69 75  折旧和摊销 44 54 69 84 

流动负债合计 314 456 394 435  营运资金变动 0 -29 -61 -20 

长期借款 144 154 157 160  经营活动现金流 -90 -36 4 92 

其他长期负债 87 84 83 82  资本开支 -547 -56 -55 -70 

非流动负债合计 231 238 241 243  投资 -57 -30 0 0 

负债合计 545 694 635 678  投资活动现金流 -602 -86 -55 -70 

股本 647 647 647 647  股权募资 44 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 106 112 3 23 

股东权益合计 2,058 1,954 1,940 1,957  筹资活动现金流 134 92 -19 0 

负债和股东权益合计 2,603 2,648 2,575 2,635  现金净流量 -558 -30 -70 22 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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