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❖ 事件：2024H1 公司实现收入 56.04 亿元（-0.6%），归母净利润 11.13 亿元

（+41.6%），Non-IFRS 经调整归母净利润 6.9 亿元（-25.9%）；单 Q2 实现收入

29.34 亿元（+0.6%），归母净利润 8.83 亿元（+101.6%），Non-IFRS 经调整归

母净利润 3.51 亿元（-28.8%）。 

❖ 实验室服务季度间改善明显，下半年有望保持平稳增长：2024H1 实验室服务

收入 33.71 亿元(-0.3%), 其中 Q2 收入 17.67 亿元（+2.3%），环比增长 10.1%，

季度间改善明显。新签增长+新产能投入驱动，下半年有望保持稳健增长，

2024H1 实验室新签订单同增 10%+，实验室订单周期相对较短，下半年有望

陆续转化为收入。此外，宁波第三园区新产能投入使用，为业务增长奠定基础。  

❖ 新业务成长好于预期，新签同比均保持较快增长：分业务看，1）小分子 CMC

新签订单增长较快，2024H1 新签同增 25%+，且商业化项目取得突破，2 款制

剂产品获批 NMPA。上半年 CMC 收入为 11.76 亿元（-6.0%），下半年有望实

现更多订单交付。 2）临床板块 2024H1 实现收入 8.43 亿元（+4.7%），行业承

压情况下实现收入正增长；3）大分子和 CGT 板块 2024H1 实现收入 2.11 亿元

（+5.5%），单季度收入环比提升显著，且 Q2 交付了创新药双抗项目。 

❖ 利润端阶段性承压，环比有望持续改善：上半年公司整体毛利率为 33.39%（-

2.94pct）。分业务看，实验室服务/小分子 CMC/临床服务/大分子和细胞与基因

治疗毛利率分别为 44%/27.8%/12.6%/-31.4%，同比下降 0.8/4.4/4.4/23.1pct，主

要系部分新产能投放及员工人数增加，以及临床服务价格市场充分竞争等影

响，预计随着产能利用率提升，环比有望持续改善。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 128.07/144.23/162.97 亿

元，归母净利润 19.46/17.66/21.15 亿元。对应 PE 分别为 17.91/19.74/16.48 倍，

维持对公司“增持”评级。 

❖ 风险提示：国际政策变动风险、市场竞争加剧风险，汇兑损益风险等。 

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

营业收入(百万元) 10266 11538 12807 14423 16297 

收入增长率(%) 37.92 12.39 11.00 12.62 12.99 

归母净利润(百万元) 1375 1601 1946 1766 2115 

净利润增长率(%) -17.24 16.48 21.57 -9.27 19.77 

EPS(元/股) 0.78 0.90 1.09 0.99 1.18 

PE 87.74 32.08 17.91 19.74 16.48 

ROE(%) 13.03 12.75 13.95 11.49 12.35 

PB 7.68 4.12 2.50 2.27 2.04 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 09 月 03 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 10266.29 11538.00 12807.03 14422.96 16297.18  成长性      

减:营业成本 6497.89 7413.51 8400.10 9340.64 10460.57  营业收入增长率 37.9% 12.4% 11.0% 12.6% 13.0% 

 营业税费 66.52 82.75 89.65 108.17 138.53  营业利润增长率 -11.7% 9.3% 26.8% -6.4% 21.6% 

   销售费用 230.07 252.78 275.35 297.11 325.94  净利润增长率 -17.2% 16.5% 21.6% -9.3% 19.8% 

   管理费用 1497.81 1606.62 1741.76 1889.41 2126.78  EBITDA 增长率 19.2% 12.4% 11.6% 20.0% 12.6% 

   研发费用 282.32 448.28 461.05 504.80 570.40  EBIT 增长率 14.1% 3.9% 6.8% 23.5% 16.4% 

   财务费用 177.03 5.26 178.23 167.19 65.23  NOPLAT 增长率 9.2% 10.2% 1.7% 23.5% 15.6% 

  资产减值损失 -4.78 -12.55 -4.00 -3.00 -3.00  投资资本增长率 8.8% 35.3% 5.7% 5.6% 7.0% 

加:公允价值变动收益 68.09 18.75 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 5.3% 22.1% 10.3% 9.8% 11.3% 

 投资和汇兑收益 74.53 45.41 635.23 21.63 16.30  利润率      

营业利润 1689.89 1847.89 2343.87 2194.95 2670.09  毛利率 36.7% 35.7% 34.4% 35.2% 35.8% 

加:营业外净收支 -23.50 -10.01 -8.93 -8.54 -8.37  营业利润率 16.5% 16.0% 18.3% 15.2% 16.4% 

利润总额 1666.39 1837.89 2334.94 2186.41 2661.72  净利润率 13.2% 13.7% 15.0% 12.4% 13.3% 

减:所得税 314.25 256.11 420.29 393.55 492.42  EBITDA/营业收入 24.3% 24.3% 24.4% 26.0% 25.9% 

净利润 1374.60 1601.10 1946.44 1765.96 2115.07  EBIT/营业收入 16.8% 15.5% 14.9% 16.4% 16.9% 

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

货币资金 1497.48 5918.92 6756.96 7387.04 9006.57  固定资产周转天数 201 206 219 207 183 

交易性金融资产 745.36 621.98 621.98 621.98 621.98  流动营业资本周转天数 64 59 34 37 37 

应收账款 1881.88 2242.03 2300.59 2566.20 2844.59  流动资产周转天数 232 344 336 324 330 

应收票据 0.00 0.13 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 55 64 64 61 60 

预付账款 23.04 17.81 21.00 23.35 26.15  存货周转天数 48 50 44 41 37 

存货 1041.46 1013.08 1036.28 1084.31 1059.92  总资产周转天数 682 733 774 731 684 

其他流动资产 916.80 408.74 408.74 408.74 408.74  投资资本周转天数 603 726 691 648 614 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.0% 12.8% 13.9% 11.5% 12.4% 

长期股权投资 629.97 722.95 722.95 722.95 722.95  ROA 6.7% 6.0% 6.8% 5.9% 6.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 8.3% 6.7% 6.5% 7.6% 8.2% 

固定资产 5664.70 6496.64 7680.23 8198.78 8189.55  费用率      

在建工程 1670.81 2632.54 2369.29 2132.36 1919.12  销售费用率 2.2% 2.2% 2.2% 2.1% 2.0% 

无形资产 802.53 789.06 837.12 823.64 840.93  管理费用率 14.6% 13.9% 13.6% 13.1% 13.1% 

其他非流动资产 438.91 291.22 291.22 291.22 291.22  财务费用率 1.7% 0.0% 1.4% 1.2% 0.4% 

资产总额 20492.56 26476.71 28561.61 30000.71 31931.71  三费/营业收入 18.6% 16.2% 17.1% 16.3% 15.5% 

短期债务 662.77 577.07 500.00 420.00 400.00  偿债能力      

应付账款 406.35 412.22 521.12 412.94 458.77  资产负债率 47.1% 50.0% 48.9% 46.5% 44.1% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 89.0% 100.0% 95.5% 87.0% 78.8% 

其他流动负债 22.20 24.59 24.59 24.59 24.59  流动比率 1.67 2.98 2.71 2.94 3.30 

长期借款 713.34 4308.16 4327.10 4327.10 4327.10  速动比率 1.08 2.43 2.25 2.46 2.82 

其他非流动负债 112.09 117.58 117.58 117.58 117.58  利息保障倍数 10.32 9.84 8.06 10.07 11.82 

负债总额 9652.69 13238.67 13955.41 13957.64 14075.34  分红指标      

少数股东权益 291.25 681.25 649.47 676.36 730.59  DPS(元) 0.30 0.20 0.20 0.20 0.20 

股本 1191.22 1787.39 1787.39 1787.39 1787.39  分红比率 0.26 0.22 0.18 0.20 0.17 

留存收益 4573.80 5817.55 7407.99 8817.96 10577.02  股息收益率 0.4% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 

股东权益 10839.87 13238.05 14606.21 16043.06 17856.36  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) 0.78 0.90 1.09 0.99 1.18 

净利润 1374.60 1601.10 1946.44 1765.96 2115.07  BVPS(元) 8.86 7.03 7.81 8.60 9.58 

加:折旧和摊销 766.06 1008.59 1212.95 1388.47 1474.16  PE(X) 87.7 32.1 17.9 19.7 16.5 

  资产减值准备 25.07 44.39 15.00 13.00 14.61  PB(X) 7.7 4.1 2.5 2.3 2.0 

公允价值变动损失 -68.09 -18.75 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 310.24 -19.26 237.42 234.76 232.76  P/S 7.9 4.5 2.7 2.4 2.1 

   投资收益 -74.53 -45.41 -635.23 -21.63 -16.30  EV/EBITDA 34.3 19.8 12.1 9.9 8.4 

 少数股东损益 -22.47 -19.32 -31.78 26.89 54.23  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -190.25 265.89 683.69 -306.53 -209.87  PEG — 1.9 0.8 — 0.8 

经营活动产生现金流量 2142.82 2753.54 3438.70 3110.90 3679.54  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2208.54 -2250.83 -1758.61 -1810.06 -1451.26  REP      

融资活动产生现金流量 -1417.26 3915.26 -842.05 -670.76 -608.76        
  

资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 09月 03 日收盘价计算）     
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⚫ 公司评级 
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数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

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

数为基准。 
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