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事项：

公司发布中报，上半年实现营收1.44亿元（+18.44%），实现归母净利润
2413.81万元（-36.29%），扣非后归母净利润为1673.73万元（-43.50%）。
公司公布期中分红预案，每10股派现2.20元（含税）。

平安观点：

Q2海外培养基业务结算较少，费用投入加大 

公司Q2单季实现营收6390.15万元（+19.82%），其中海外收入约1240
万元（根据公司一季报，Q1海外收入为3280.51元），国内收入约5150
万元（Q1约4691万元）。推测Q2海外培养基业务结算较少，导致Q2收
入环比略有下降。 

Q2单季度毛利率为52.42%（同比-4.38pct，环比-13.59pct）。推测毛利
率的下降与两个因素有关：（1）低毛利率的CDMO业务收入占比增加；
（2）培养基业务中，高毛利率的海外业务Q2收入占比偏低。 

费用率方面，Q2单季度销售费用率为11.80%（同比+3.68pct），主要系
国内外推广力度加大；管理费用率为33.70%（同比+14.26pct），主要
系股权激励摊销、追加海外高等级员工以及CDMO基地调试期间的费
用；研发费用率为11.96%（-8.62pct）。阶段性的毛利率下降叠加费用
率上升，影响了Q2的利润率。 

新签项目维持高增长，业务开拓顺利 

公司正处于密集投入期，在增加投入的同时，新签项目端也给出了明显

积极的回应。24H1公司培养基新签46个项目，相比23年底项目数
+27%，其中，中后期项目（临床2期-商业化）新签或孵化13个，相比
23年底项目数+31%。在国内外药品创新整体景气度不高的背景下，公
司新签项目的持续、高速增长从侧面印证了公司产品的受认可程度，以

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 294 243 331 462 628
YOY(%) 38.4 -17.4 36.2 39.6 35.8
净利润(百万元) 105 54 67 109 158
YOY(%) 74.5 -48.7 23.4 63.6 44.9
毛利率(%) 64.0 58.8 61.4 64.7 66.6
净利率(%) 35.8 22.2 20.1 23.6 25.2
ROE(%) 4.8 2.5 3.0 4.7 6.3
EPS(摊薄/元) 0.92 0.47 0.58 0.95 1.38
P/E(倍) 29.3 57.0 46.2 28.3 19.5
P/B(倍) 1.4 1.4 1.4 1.3 1.2
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及公司业务开拓整体较为顺利。 

维持“推荐”评级。考虑到公司中后期项目推进节奏及投入期销售、管理费用上升速度，调整2024-2026年EPS预测为0.58、
0.95、1.38元（原2024-2026年EPS预测为0.75、1.32、2.04元）。公司新增项目增长迅速，国内外开拓顺利，待项目推进
后需求有望显著增加，确保中长期业绩增长，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）下游需求不足风险；2）客户药物上市变更进度不及预期；3）新产品研发进度不及预期；4）海外拓展进度
不及预期风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1,659 1,774 1,940 2,139
现金 1,282 1,382 1,459 1,543
应收票据及应收账款 96 94 132 179
其他应收款 8 8 11 16
预付账款 2 2 3 4
存货 49 55 71 91
其他流动资产 222 231 264 305
非流动资产 643 591 539 517
长期投资 0 0 0 0
固定资产 219 217 215 212
无形资产 39 33 26 20
其他非流动资产 385 341 298 285
资产总计 2,302 2,365 2,480 2,655
流动负债 71 88 114 148
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 37 31 40 52
其他流动负债 33 56 74 97
非流动负债 74 53 33 17
长期借款 61 40 20 4
其他非流动负债 13 13 13 13
负债合计 144 141 147 165
少数股东权益 -1 -1 -2 -2
股本 115 115 115 115
资本公积 1,899 1,899 1,899 1,899
留存收益 145 212 321 479
归属母公司股东权益 2,159 2,225 2,334 2,493
负债和股东权益 2,302 2,365 2,480 2,655

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 243 331 462 628
营业成本 100 128 163 210
税金及附加 1 1 2 2
营业费用 16 26 34 45
管理费用 58 99 125 157
研发费用 43 36 46 63
财务费用 -21 -18 -20 -22
资产减值损失 -0 0 0 0
信用减值损失 -6 -6 -6 -6
其他收益 8 9 9 10
公允价值变动收益 2 0 0 0
投资净收益 13 13 13 13
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 62 74 128 190
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 62 76 125 181
所得税 8 10 16 24
净利润 53 66 109 157
少数股东损益 -1 -0 -1 -1
归属母公司净利润 54 67 109 158
EBITDA 75 110 157 182
EPS（元） 0.47 0.58 0.95 1.38

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 49 90 70 76
净利润 53 66 109 157
折旧摊销 34 51 52 23
财务费用 -21 -18 -20 -22
投资损失 -13 -13 -13 -13
营运资金变动 -39 3 -63 -80
其他经营现金流 34 1 5 11
投资活动现金流 -150 12 8 2
资本支出 78 0 -0 0
长期投资 -30 0 0 0
其他投资现金流 -197 12 8 2
筹资活动现金流 -133 -3 -1 6
短期借款 -20 0 0 0
长期借款 -0 -20 -21 -16
其他筹资现金流 -113 18 20 22
现金净增加额 -232 100 77 85

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -17.4 36.2 39.6 35.8
营业利润(%) -46.7 19.4 73.2 48.5
归属于母公司净利润(%) -48.7 23.4 63.6 44.9
获利能力

毛利率(%) 58.8 61.4 64.7 66.6
净利率(%) 22.2 20.1 23.6 25.2
ROE(%) 2.5 3.0 4.7 6.3
ROIC(%) 5.6 6.4 13.0 19.7
偿债能力

资产负债率(%) 6.3 6.0 5.9 6.2
净负债比率(%) -56.6 -60.3 -61.7 -61.8
流动比率 23.5 20.2 17.0 14.4
速动比率 21.7 18.6 15.3 12.7
营运能力

总资产周转率 0.1 0.1 0.2 0.2
应收账款周转率 2.6 3.6 3.6 3.6
应付账款周转率 2.7 4.1 4.1 4.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.58 0.95 1.38
每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.79 0.61 0.66
每股净资产(最新摊薄) 18.81 19.39 20.34 21.72
估值比率

P/E 57.0 46.2 28.3 19.5
P/B 1.4 1.4 1.3 1.2
EV/EBITDA 66.1 14.4 9.5 7.8
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。
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