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1. 《业绩符合预期，24 年维持稳健增长》   

2024-03-21 

2. 《收入增长稳健，利润端表现优于收

入端》   2023-11-01 

3. 《Q2 剔除新冠收入增长强劲，利润

及现金流持续改善》   2023-08-01   

 
 
❖ 事件：24H1 实现营收 172.41 亿元（-8.64%），归母净利润 42.40 亿元（-20.20%），经

调整 Non-IFRS 归母净利润 43.7 亿元（-14.2%）；单 Q2 实现营收 92.59 亿元（-6.55%），

归母 22.98 亿元（-26.94%），经调整 Non-IFRS 归母净利润为 24.6 亿元（-10.55%）。 

❖ 在手订单增速较快，Q2 业绩环比提升：在手订单增速较快。24H1 公司在手订单

431 亿元，剔除特定商业化项目影响，同比增长 33.2%，其中 TIDES 在手订单同比增

长 147%。上半年整体业绩相对稳健，单 Q2 收入及利润环比按计划稳步提升。 

❖ 小分子板块保持稳健增长，TIDES延续高增长态势：24H1 小分子化学业务收入

122.1 亿元（-9.34%），剔除新冠商业化项目影响同增 2.1%，其中 R 端收入 27.4 亿元

（+10.93%），D&M 端收入 73.9 亿元，剔除新冠商业化项目同比减少 2.7%，TIDES 收

入 20.8 亿元（+57.2%）。TIDES 业务依然保持强劲增长态势，截至 24H1 TIDES 客户数

量达到 151 个，同比增长 25%，分子数量达到 288 个，同比增长 39%，多肽固相合成

反应釜体积达到 32000 升。常规业务相对稳健，截至 24H1 R/D/M 端分子数量分别同

增 7%/18%/20%。 

❖ 测试、生物及 ATU 业务受市场影响短期承压，临床业务表现相对较好：24H1

测试业务收入 30.2 亿元（-2.4%），其中实验室与测试收入 21.2 亿元（-5.4%), 安评业

务受市场影响，收入同比下降 6.3%；临床 CRO&SMO 收入 8.9 亿元（+5.8%），SMO

增速相对亮眼，同比增长 20.4%。24H1 生物学收入 11.7 亿元（-5.2%），新分子种类持

续发力，新分子相关收入同增 8.1%，占比持续提升。24H1ATU 收入 5.7 亿元（-19.4%），

地缘政治影响及商业化项目仍处于早期，短期收入及利润承压。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 397.56/433.38/469.44 亿元，归母

净利润 90.75/100.51/110.30 亿元。对应 PE 分别为 12.51/11.30/10.30 倍，维持公司“增

持”评级。 

❖ 风险提示：地缘政治风险、订单交付不及预期等风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 39355 40341 39756 43338 46944 

收入增长率(%) 71.84 2.51 -1.45 9.01 8.32 

归母净利润(百万元) 8814 9607 9075 10051 11030 

净利润增长率(%) 72.91 9.00 -5.53 10.76 9.74 

EPS(元/股) 3.01 3.27 3.12 3.45 3.79 

PE 26.91 22.25 12.51 11.30 10.30 

ROE(%) 18.92 17.43 15.39 15.21 14.83 

PB 5.15 3.92 1.93 1.72 1.53 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 29 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 39354.78 40340.81 39756.07 43338.24 46944.10  成长性      

减:营业成本 24677.22 23728.80 24374.40 26645.23 28849.53  营业收入增长率 71.8% 2.5% -1.4% 9.0% 8.3% 

 营业税费 200.47 297.48 298.17 325.04 352.08  营业利润增长率 76.4% 11.5% -8.0% 10.7% 9.7% 

   销售费用 731.59 701.03 755.37 780.09 835.60  净利润增长率 72.9% 9.0% -5.5% 10.8% 9.7% 

   管理费用 2825.55 2878.77 2782.92 3033.68 3286.09  EBITDA 增长率 89.4% 21.7% -4.9% 7.2% 8.3% 

   研发费用 1613.95 1440.63 1391.46 1473.50 1549.16  EBIT 增长率 108.7% 19.8% -7.7% 10.2% 8.3% 

   财务费用 -247.97 -338.12 -341.58 -424.28 -629.51  NOPLAT 增长率 105.0% 17.2% -5.5% 10.2% 8.3% 

  资产减值损失 -175.95 -156.51 -106.00 -52.09 -56.32  投资资本增长率 22.7% 16.0% 6.1% 10.8% 11.4% 

加:公允价值变动收益 770.08 -37.81 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 21.1% 18.3% 7.1% 12.1% 12.5% 

 投资和汇兑收益 187.95 233.85 198.78 303.37 234.72  利润率      

营业利润 10652.25 11872.29 10922.74 12095.30 13270.55  毛利率 37.3% 41.2% 38.7% 38.5% 38.5% 

加:营业外净收支 -33.77 -40.29 -20.90 -20.79 -21.08  营业利润率 27.1% 29.4% 27.5% 27.9% 28.3% 

利润总额 10618.48 11831.99 10901.84 12074.51 13249.46  净利润率 22.6% 24.0% 23.0% 23.4% 23.7% 

减:所得税 1715.87 2131.73 1744.29 1931.92 2119.91  EBITDA/营业收入 29.2% 34.7% 33.5% 33.0% 33.0% 

净利润 8813.71 9606.75 9075.13 10051.30 11029.89  EBIT/营业收入 24.4% 28.5% 26.7% 27.0% 27.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 7985.74 13764.06 16387.29 23126.80 31017.53  固定资产周转天数 131 156 163 150 140 

交易性金融资产 2.00 11.00 11.00 11.00 11.00  流动营业资本周转天数 50 50 47 47 47 

应收账款 5972.78 7901.38 7729.18 7624.67 7706.51  流动资产周转天数 223 275 305 343 385 

应收票据 74.62 20.20 23.98 24.18 25.38  应收账款周转天数 48 62 71 65 60 

预付账款 290.61 243.66 251.06 274.45 297.15  存货周转天数 84 79 73 72 72 

存货 5668.59 4736.23 5033.94 5459.15 5916.55  总资产周转天数 548 617 687 679 688 

其他流动资产 1221.98 1143.55 1363.55 1583.55 1803.55  投资资本周转天数 490 554 597 607 624 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 18.9% 17.4% 15.4% 15.2% 14.8% 

长期股权投资 1202.93 2215.63 2215.63 2215.63 2215.63  ROA 13.6% 13.0% 11.6% 11.8% 11.7% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 15.2% 15.4% 13.7% 13.6% 13.2% 

固定资产 14171.33 17189.92 17713.60 17857.28 17953.07  费用率      

在建工程 7473.31 6982.39 6563.45 6169.64 5799.46  销售费用率 1.9% 1.7% 1.9% 1.8% 1.8% 

无形资产 1784.83 1863.80 2031.25 2160.80 2299.53  管理费用率 7.2% 7.1% 7.0% 7.0% 7.0% 

其他非流动资产 1044.33 98.15 1011.98 782.90 551.86  财务费用率 -0.6% -0.8% -0.9% -1.0% -1.3% 

资产总额 64690.33 73669.35 78105.96 85343.90 93996.88  三费/营业收入 8.4% 8.0% 8.0% 7.8% 7.4% 

短期债务 3874.12 3667.06 3467.06 3267.06 3162.06  偿债能力      

应付账款 1640.69 1645.32 1740.01 1812.69 1873.64  资产负债率 27.5% 24.6% 23.9% 21.9% 20.2% 

应付票据 18.62 0.00 20.31 21.14 23.74  负债权益比 37.9% 32.7% 31.4% 28.0% 25.3% 

其他流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 1.66 2.06 2.19 2.67 3.18 

长期借款 279.09 687.02 687.02 687.02 687.02  速动比率 0.99 1.51 1.62 2.05 2.52 

其他非流动负债 148.01 0.00 204.10 130.26 66.33  利息保障倍数 89.22 82.09 148.61 173.48 196.80 

负债总额 17763.65 18151.90 18655.55 18674.98 18963.30  分红指标      

少数股东权益 336.72 394.99 477.41 568.69 668.35  DPS(元) 0.89 0.98 0.98 0.98 0.98 

股本 2960.53 2968.84 2911.93 2911.93 2911.93  分红比率      

留存收益 19839.16 26796.82 33147.61 40255.58 48475.09  股息收益率 1.1% 1.3% 2.5% 2.5% 2.5% 

股东权益 46926.67 55517.45 59450.42 66668.93 75033.58  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 3.01 3.27 3.12 3.45 3.79 

净利润 8813.71 9606.75 9075.13 10051.30 11029.89  BVPS(元) 15.74 18.57 20.25 22.70 25.54 

加:折旧和摊销 1916.66 2511.85 2716.81 2600.36 2820.28  PE(X) 26.9 22.3 12.5 11.3 10.3 

  资产减值准备 290.86 394.91 157.00 176.77 144.16  PB(X) 5.1 3.9 1.9 1.7 1.5 

公允价值变动损失 -770.08 37.81 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -186.89 13.22 71.34 67.34 64.29  P/S 6.1 5.4 2.9 2.6 2.4 

   投资收益 -187.95 -233.85 -198.78 -303.37 -234.72  EV/EBITDA 20.7 14.9 7.7 6.7 5.7 

 少数股东损益 88.90 93.51 82.42 91.28 99.66  CAGR(%)      

 营运资金的变动 584.95 684.92 139.74 -573.63 -633.33  PEG 0.4 2.5 — 1.1 1.1 

经营活动产生现金流量 10616.03 13386.91 11821.91 12152.35 13350.52  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -9690.29 -7560.53 -3927.43 -2132.46 -2448.11  REP      

融资活动产生现金流量 -1277.81 -3941.38 -5421.26 -3211.38 -3075.65        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 07月 29日收盘价计算）     
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指
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