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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

阳光诺和(688621)公司点评报告 2024 年 05 月 11 日 

[Table_Title] 自主立项研发成果不断推进，静待渐兑现 

——阳光诺和(688621.SH)2023 年报及 2024 年一季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

阳光诺和于近日发布 2023 年及 2024 年一季度报告：2023 年公司实现收

入 9.3 亿（+37.8%），归母净利润 1.8 亿（+18.1%），扣非归母净利润 1.8

亿（+26.7%）。公司营业收入保持快速增长主要系随着市场经验不断积累、

研发实力不断增强以及经济效益不断提升，公司成功搭建了“临床前＋临

床”一站式药物研发服务平台。公司不断提升的研发服务能力赢得客户高度

认可，推动市场订单保持稳定增长。同时，公司继续深化国内商务拓展网络

和商务团队建设，2023 年累计存量订单 25.7 亿，同比增长 28.7%。持续增

加的客户需求为业绩增长提供了充分保障，并进一步拉动了研发服务能力

的提升。公司拥有充足的订单储备，业务结构合理，且具备持续迭代的研发

服务能力，这些因素共同为公司的长远发展提供了坚实的支撑。公司继续强

化各项提质增效措施的执行，进一步巩固运营管理成果和竞争优势。

2024Q1 公司实现收入 2.5 亿（+8.5%）；归母净利润 7275.4 万（+51.8%），

扣非归母净利润 6662.0 万（+41.7%）。 

 自主立项研发不断推进，成果丰硕 

公司累计为约 800 家医药企业提供药物研发服务，其中多数为国内大中型

医药制造企业。2023 年公司实现人均产值达到 74.7 万元，较上年同期人均

提高 14.6 万。2023 年公司新立项自研项目达 100 余项，累计已超 350 项。

参与研发和自主立项研发的项目中，共 3 项新药项目已通过 NMPA 批准进

入临床试验，126 项药品申报上市注册受理，10 项一致性评价注册受理；

取得 77 项药品生产注册批件；34 项通过一致性评价；11 项原料药通过审

评获批。新药品注册分类法规实施之后，公司累计已有 19 项仿制药首家取

得药品注册批件或首家通过一致性评价，公司取得生产批件的权益分成项

目共 7 项。 

 投资建议与盈利预测 

公司拥有的“临床前+临床”综合研发服务模式竞争优势比较明显，为客户

提供一体化的一站式服务逐步成为 CRO 公司构建自身竞争力、提升客户粘

性、拓展业务范围、保障盈利能力的有效途径。预计公司 2024-2026 年营

收增速分别为 32.63%/31.66%/30.61% ；归母净利润增速分别为

39.10%/36.71%/34.92%；EPS 分别为 2.29/3.14/4.23 元/股，对应 PE 分别

为 24.34/17.80/13.20X。维持“买入”评级。 

 风险提示 

仿制药政策风险、行业竞争加剧风险、订单签订不及预期等风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 676.61 932.12 1236.28 1627.71 2125.88 

收入同比(%) 37.06 37.76 32.63 31.66 30.61 

归母净利润(百万元) 156.47 184.76 257.00 351.35 474.04 

归母净利润同比(%) 48.09 18.08 39.10 36.71 34.92 

ROE(%) 17.45 17.76 20.10 22.21 23.77 

每股收益(元) 1.40 1.65 2.29 3.14 4.23 

市盈率(P/E) 39.98 33.86 24.34 17.80 13.20 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

当前价：  55.85 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 86.56 / 53.56 

A 股流通股（百万股）： 81.10 

A 股总股本（百万股）： 112.00 

流通市值（百万元）： 4529.59 

总市值（百万元）： 6255.20 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-阳光诺和(688621.SH)2023 年三

季度报告点评：自主研发成果快速推进，维持全年业绩》

2023.11.01 

《国元证券公司研究-阳光诺和(688621.SH)半年度点

评报告：业绩保持快速增长，自主研发成果丰硕》

2023.08.31 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1039.96 1357.14 1547.51 1919.88 2395.73  营业收入 676.61 932.12 1236.28 1627.71 2125.88 

  现金 608.93 690.93 824.67 1037.05 1315.37  营业成本 301.15 403.77 548.03 726.60 945.46 

  应收账款 202.70 292.87 363.34 491.27 640.36  营业税金及附加 1.12 1.25 1.72 2.30 2.96 

  其他应收款 13.10 11.21 20.42 25.22 32.44  营业费用 20.27 43.79 48.50 65.55 87.25 

  预付账款 24.33 45.20 55.74 73.85 97.74  管理费用 90.54 109.45 156.36 202.94 263.75 

  存货 12.54 14.41 20.50 27.27 35.15  研发费用 89.69 123.68 166.90 219.74 286.99 

  其他流动资产 178.36 302.52 262.84 265.21 274.67  财务费用 3.73 5.00 11.45 4.95 1.06 

非流动资产 423.74 505.88 439.48 420.75 393.46  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 30.00 15.00 17.50 18.75  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 142.74 159.08 138.99 118.89 98.80  投资净收益 2.62 1.29 1.80 1.77 1.70 

  无形资产 4.20 5.39 4.89 4.52 4.13  营业利润 169.27 194.16 276.78 375.21 505.83 

  其他非流动资产 276.80 311.41 280.60 279.84 271.78  营业外收入 0.10 0.01 0.05 0.04 0.04 

资产总计 1463.71 1863.02 1986.99 2340.63 2789.19  营业外支出 0.23 0.77 0.55 0.57 0.60 

流动负债 518.19 761.21 646.37 696.92 733.10  利润总额 169.14 193.40 276.27 374.67 505.27 

  短期借款 201.17 383.93 282.02 302.52 309.25  所得税 10.43 10.50 18.20 22.98 31.16 

  应付账款 33.03 56.77 65.85 90.99 119.22  净利润 158.70 182.90 258.07 351.70 474.11 

  其他流动负债 283.99 320.51 298.50 303.42 304.63  少数股东损益 2.23 -1.86 1.06 0.34 0.07 

非流动负债 36.91 44.55 43.78 42.89 43.47  归属母公司净利润 156.47 184.76 257.00 351.35 474.04 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 204.06 241.65 324.22 417.36 544.25 

  其他非流动负债 36.91 44.55 43.78 42.89 43.47  EPS（元） 1.96 1.65 2.29 3.14 4.23 

负债合计 555.10 805.76 690.15 739.81 776.56        

 少数股东权益 11.67 17.25 18.31 18.65 18.72 
 主要财务比率      

  股本 80.00 112.00 112.00 112.00 112.00  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 499.85 474.17 474.17 474.17 474.17  成长能力      

  留存收益 317.09 453.85 692.37 996.00 1407.73  营业收入(%) 37.06 37.76 32.63 31.66 30.61 

归属母公司股东权益 896.93 1040.01 1278.54 1582.16 1993.90  营业利润(%) 38.08 14.70 42.55 35.56 34.82 

负债和股东权益 1463.71 1863.02 1986.99 2340.63 2789.19  归属母公司净利润(%) 48.09 18.08 39.10 36.71 34.92 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 55.49 56.68 55.67 55.36 55.53 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 23.13 19.82 20.79 21.59 22.30 

经营活动现金流 103.96 92.86 281.22 253.72 352.70  ROE(%) 17.45 17.76 20.10 22.21 23.77 

  净利润 158.70 182.90 258.07 351.70 474.11  ROIC(%) 32.54 33.49 42.27 48.59 55.53 

  折旧摊销 31.06 42.49 35.99 37.21 37.36  偿债能力      

  财务费用 3.73 5.00 11.45 4.95 1.06  资产负债率(%) 37.92 43.25 34.73 31.61 27.84 

  投资损失 -2.62 -1.29 -1.80 -1.77 -1.70  净负债比率(%) 40.30 50.39 44.01 43.86 42.65 

营运资金变动 -120.57 -203.61 -117.02 -127.56 -155.66  流动比率 2.01 1.78 2.39 2.75 3.27 

  其他经营现金流 33.66 67.38 94.54 -10.80 -2.47  速动比率 1.98 1.76 2.36 2.72 3.22 

投资活动现金流 -11.50 -88.66 -17.10 -9.39 -17.41  营运能力      

  资本支出 103.87 72.96 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.50 0.56 0.64 0.75 0.83 

  长期投资 -89.75 17.00 -12.18 5.07 -0.51  应收账款周转率 3.91 3.59 3.66 3.64 3.61 

  其他投资现金流 2.62 1.29 -29.27 -4.31 -17.91  应付账款周转率 11.72 8.99 8.94 9.27 9.00 

筹资活动现金流 26.22 77.80 -130.39 -31.95 -56.98  每股指标（元）      

  短期借款 63.17 182.76 -101.91 20.49 6.74  每股收益(最新摊薄) 1.40 1.65 2.29 3.14 4.23 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.93 0.83 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 32.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.01 9.29 11.42 14.13 17.80 

  资本公积增加 0.00 -25.68 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -36.95 -111.27 -28.48 -52.44 -63.71  P/E 39.98 33.86 24.34 17.80 13.20 

现金净增加额 118.68 82.00 133.74 212.38 278.31  P/B 6.97 6.01 4.89 3.95 3.14 

       EV/EBITDA 28.45 24.03 17.91 13.91 10.67 

资料来源：wind，公司公告，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


