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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.75 元

总市值/流通市值 10305/10305 百万元

52周最高价/最低价 29.67/12.32 元

近 3 个月日均成交额 163.53 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《昭衍新药（603127.SH）--2023 年年报点评-2023 全年收入基

本持平，国际化战略成效显现》 ——2024-04-15

《昭衍新药（603127.SH）--2023 年三季报点评-在手订单有所波

动，短期业绩承压》 ——2023-11-04

《昭衍新药（603127.SH）--2022 年年报点评-业绩高增长，国际

化和一体化布局持续推进》 ——2023-04-03

《昭衍新药（603127.SH）-安评龙头多点布局驶入发展快车道》

——2023-03-23

2024H1业绩短期承压，二季度呈现回暖趋势。2024年上半年公司营收 8.49
亿元（-16.1%），归母净利润-1.70亿元（-287.3%），扣非归母净利润-1.98
亿元（-358.0%）。其中二季度单季度营收 5.25亿元（-18.4%），相较于一

季度环比增长 61.5%；二季度单季度归母净利润 1.02亿元（同/环比均转正）。

在手订单项目数量稳定增长，订单金额环比改善。截至 2024年上半年末，

公司整体在手订单金额约人民币 29亿元（-25.1%）。2024年上半年，公司

新签项目数量同比保持增长，新签订单金额约 9亿元（-30.8%），新签订单

总金额下降原因主要系行业竞争加剧带来订单价格波动。订单价格从 2023
年四季度到 2024年一、二季度逐渐回稳，二季度新签订单金额约 5亿元，

环比一季度增长超过 20%。

完善并创新非临床业务技术平台，核心业务保持行业领先优势。2024年上

半年，公司的北京和苏州设施第五次通过 FDA的GLP检查，公司非临床业

务质量体系进一步提升。业务能力方面，公司在眼科、耳科及中枢神经系统

等多个领域拓展了新的疾病模型和药物评价技术，包括激光诱导的小鼠干性

AMD模型、大动物的内耳圆窗注射给药技术及灵长类鞘内长期置管方法等。

此外，公司加强了分析检测平台建设，涵盖小分子药物、大分子药物等多种

类别，创新了多项分析技术。公司的核心竞争力得到进一步夯实。

临床服务业务展现出强劲的发展势头。1）临床CRO服务：在 I期和 IIT早

期临床研究中具有显著优势，公司通过非临床与临床研究的无缝衔接，显著

降低了客户的研发和管理成本，提升了审评通过率。2）临床检测服务：实

现了持续增长，服务项目种类持续提升，涵盖多种创新药物品种的临床样本

分析和代谢研究，尤其在基因治疗领域展现出领先优势，助力多个创新药物

进入关键临床阶段。通过不断完善神经系统疾病生物标志物检测能力，应用

LC-MS/MS和数字PCR等技术，公司有效提升了临床检测效率和质量，助

力“昭衍临床检测”加速迈向国际一流的目标。

风险提示：地缘政治风险；行业竞争加剧风险；生物资产公允价值变动风险。

投资建议：考虑到猴价降低带来的生物资产公允价值损失，叠加行业竞

争加剧对订单价格及利润率所带来的影响，下调 2024-2026 年盈利预

测 ， 预 计 2024/2025/2026 年 收 入 20.42/22.68/25.22 亿 元 （ 原

2024/2025/2026 年 23.89/26.52/29.48 亿元），预计 2024/2025/2026
年 归 母 净 利 润 0.91/3.00/3.35 亿 元 （ 原 2024/2025/2026 年

4.04/5.46/6.04 亿元），同比增速-77.1%/+229.7%/+11.6%。公司核心

业务行业地位稳固，技术能力领先，长期发展势能充足，维持“优于大

市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,268 2,376 2,042 2,268 2,522

(+/-%) 49.5% 4.8% -14.1% 11.1% 11.2%

净利润(百万元) 1074 397 91 300 335

(+/-%) 92.7% -63.0% -77.1% 229.7% 11.6%

每股收益（元） 1.43 0.53 0.12 0.40 0.45

EBIT Margin 30.6% 25.4% 7.3% 9.6% 11.5%

净资产收益率（ROE） 13.1% 4.8% 1.1% 3.5% 3.8%

市盈率（PE） 9.6 26.1 113.8 34.5 30.9

EV/EBITDA 12.1 17.1 53.2 39.3 32.4

市净率（PB） 0.90 1.25 1.24 1.21 1.18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024H1 业绩短期承压，二季度呈现回暖趋势。2024 年上半年公司营收 8.49 亿

元（-16.1%），归母净利润-1.70亿元（-287.3%），扣非归母净利润-1.98亿元

（-358.0%）。其中二季度单季度营收 5.25亿元（-18.4%），相较于一季度环比

增长 61.5%；二季度单季度归母净利润 1.02亿元（同比、环比转正）。

图1：昭衍新药营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：昭衍新药单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：昭衍新药归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：昭衍新药单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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毛利率短期承压。2024年上半年销售毛利率 30.4%（-14.0pp），销售净利率-20.3%
（-29.1pp），毛利率与净利率同比下降显著，主要系行业竞争加剧下价格承压。

上半年公司销售费用率 1.4%（+0.3pp），管理费用率（含研发）24.0%（+3.4pp），
财务费用率-7.1%（+0.2pp），三项费用率合计 18.4%（+3.8pp）。

图5：昭衍新药毛利率、净利率变化情况 图6：昭衍新药三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

在手订单项目数量稳定增长，订单金额环比改善。截至 2024 年上半年末，公司

整体在手订单金额约人民币 29亿元（-25.1%）。2024年上半年，公司新签项目

数量同比保持增长，新签订单金额约 9亿元（-30.8%），新签订单总金额下降原

因主要系行业竞争加剧带来订单价格波动。订单价格从 2023 年四季度到 2024年

一、二季度逐渐回稳，二季度新签订单金额约 5亿元，环比一季度增长超过 20%。

图7：昭衍新药 2021-2024H1 年订单金额（单位：亿元） 图8：昭衍新药 2021-2024H1 年订单金额变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

完善并创新非临床业务技术平台，核心业务保持行业领先优势。2024年上半年，

公司的北京和苏州设施第五次通过 FDA的 GLP 检查，公司非临床业务质量体系

进一步提升。业务能力方面，公司在眼科、耳科及中枢神经系统等多个领域拓展

了新的疾病模型和药物评价技术，包括激光诱导的小鼠干性 AMD 模型、大动物

的内耳圆窗注射给药技术及灵长类鞘内长期置管方法等。此外，公司加强了分析

检测平台建设，涵盖小分子药物、大分子药物等多种类别，创新了多项分析技术。

公司的核心竞争力得到进一步夯实。
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表1：昭衍新药药物评价业务研发进展

进展

眼科药物评价

激光诱导小鼠干性 AMD 模型

兔自身免疫性葡萄膜炎模型

小鼠视网膜母细胞瘤模型

建立啮齿类和犬类的视觉功能评价

耳科药物评价
建立不同种属动物的听觉功能评价

大动物内耳圆窗注射给药技术

中枢神经系统药物评价

灵长类鞘内、延髓池、侧脑室长期置管方法

新生小鼠鞘内/侧脑室给药方法

大/小鼠髓内给药方法

建立精神类药物新模型

行为学评价方法

热门药物评价

更新 GLP-1、GCG 受体亲和力检测

HPV 中和抗体检测

丙氨酸扫描

PBMC 交叉反应试验

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

临床服务业务展现出强劲的发展势头。1）临床 CRO服务：在 I期和 IIT早期临

床研究中具有显著优势，公司通过非临床与临床研究的无缝衔接，显著降低了客

户的研发和管理成本，提升了审评通过率。2）临床检测服务：实现了持续增长，

服务项目种类持续提升，涵盖多种创新药物品种的临床样本分析和代谢研究，尤

其在基因治疗领域展现出领先优势，助力多个创新药物进入关键临床阶段。通过

不断完善神经系统疾病生物标志物检测能力，应用 LC-MS/MS 和数字 PCR等技

术，公司有效提升了临床检测效率和质量，助力“昭衍临床检测”加速迈向国际一

流的目标。

盈利预测：

1）生物资产公允价值变动为 2024 年上半年亏损的主要原因。2024年上半年公

司归母扣非净利润-1.98亿元（-358.0%），公司归母扣非净利润主要源于实验室

服务业务利润和资金管理收益，以及生物资产市价波动的共同影响：1）上半年实

验室服务业务贡献净利润为人民币-1,524.38万元，同比下降 107.80%（上年同

期：人民币 19,532.31万元），实验室服务业务贡献净利润下降主要源于竞争加

剧，毛利率下滑带来的影响；2）本报告期资金管理收益贡献净利润为人民币

5,220.65 万元；3）本报告期生物资产公允价值变动带来净损失为人民币

23,535.77万元。

2）考虑到行业竞争加剧及生物资产公允价值损失等因素，下调盈利预测。预计

2024/2025/2026年收入 20.42/22.68/25.22亿元，同比增速

-14.1%/+11.1%/+11.20%；预计 2024/2025/2026年毛利率 27.8%/28.7%/29.6%，

相较于 2023年全年毛利率明显降低；预计 2024/2025/2026年归母净利润

0.91/3.00/3.35亿元，同比增速-77.1%/+229.7%/+11.6%。

表2：昭衍新药盈利预测（单位：亿元、%）

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 22.68 23.76 20.42 22.68 25.22

yoy 49.54% 4.78% -14.07% 11.07% 11.20%

临床前业务 22.14 23.09 19.63 21.73 24.09

yoy 49.30% 4.31% -15.00% 10.73% 10.84%

临床业务 0.50 0.63 0.76 0.91 1.10
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yoy 62.45% 27.95% 20.00% 20.00% 20.00%

实验动物 0.05 0.04 0.03 0.04 0.04

yoy 35.30% -15.41% -15.00% 10.00% 10.00%

营业成本 11.82 13.64 14.74 16.17 17.75

毛利率 47.90% 42.62% 27.82% 28.73% 29.63%

临床前业务 11.44 13.11 14.09 15.40 16.85

毛利率 48.31% 43.22% 28.20% 29.13% 30.06%

临床业务 0.339 0.500 0.62 0.74 0.88

毛利率 31.70% 21.18% 18.00% 19.00% 20.00%

实验动物 0.04 0.03 0.02 0.03 0.03

毛利率 25.67% 36.06% 30.00% 31.00% 32.00%

费用

销售费用 0.18 0.25 0.31 0.33 0.36

% 0.79% 1.04% 1.49% 1.45% 1.43%

管理费用 2.87 2.80 2.93 3.00 3.10

% 12.64% 11.79% 14.35% 13.23% 12.29%

研发费用 0.78 0.97 0.85 0.90 1.00

% 3.44% 4.08% 4.16% 3.97% 3.96%

财务费用 -1.55 -1.51 -1.08 -0.76 -0.53

% -6.82% -6.36% -5.29% -3.34% -2.10%

其他

1 加：其他收益 0.23 0.30 0.31 0.28 0.30

2 投资净收益 0.13 0.10 0.13 0.12 0.12

3 公允价值变动损益 3.50 -2.46 -2.00 0.20 0.20

4 资产减值损益 -0.03 -0.31

5 信用减值损益 -0.06 -0.10

6 资产处置收益 -0.002 -0.001

归母净利润 10.74 3.97 0.91 3.00 3.35

yoy 92.71% -63.04% -77.09% 229.75% 11.63%

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理、预测

投资建议：考虑到猴价降低带来的生物资产公允价值损失，叠加行业竞争加剧对

订单价格及利润率所带来的影响，下调 2024-2026 年盈利预测，预计

2024/2025/2026 年 收 入 20.42/22.68/25.22 亿 元 （ 原 2024/2025/2026 年

23.89/26.52/29.48 亿元），预计 2024/2025/2026 年归母净利润 0.91/3.00/3.35
亿 元 （ 原 2024/2025/2026 年 4.04/5.46/6.04 亿 元 ） ， 同 比 增 速

-77.1%/+229.7%/+11.6%。公司核心业务行业地位稳固，技术能力领先，长期发

展势能充足，维持“优于大市”评级。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称
2024/09/11

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

603127.SH 昭衍新药 13.81 94 0.53 0.12 0.40 0.45 26.1 113.8 34.5 30.9 4.80 11.78 优于大市

603259.SH 药明康德 38.54 1,095 3.30 3.18 3.63 4.14 11.7 12.1 10.6 9.3 17.43 1.54 优于大市

300759.SZ 康龙化成 20.77 334 0.90 0.99 1.12 1.32 23.2 20.9 18.6 15.7 12.75 1.50 无评级

688202.SH 美迪西 24.65 33 1.69 (0.05) 0.56 1.17 14.6 (492.0) 44.2 21.1 (1.32) 42.77 无评级

688265.SH 南模生物 20.62 16 0.17 0.36 0.68 - 119.1 57.4 30.3 - (1.19) - 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：康龙化成、美迪西、南模生物为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2917 2863 3488 3457 3976 营业收入 2268 2376 2042 2268 2522

应收款项 219 224 185 213 234 营业成本 1182 1364 1474 1617 1775

存货净额 2195 1863 2059 2484 2528 营业税金及附加 9 8 11 10 11

其他流动资产 189 265 203 223 260 销售费用 18 25 31 33 36

流动资产合计 5928 7122 7842 8283 8904 管理费用 287 280 293 300 310

固定资产 868 925 871 1015 1132 研发费用 78 97 85 90 100

无形资产及其他 300 292 281 269 257 财务费用 (155) (151) (108) (76) (53)

投资性房地产 3246 1668 1668 1668 1668 投资收益 13 10 13 12 12

长期股权投资 23 20 26 26 28

资产减值及公允价值变

动 352 (214) (200) 20 20

资产总计 10364 10027 10688 11262 11989 其他收入 (67) (139) (54) (62) (70)

短期借款及交易性金融

负债 28 27 27 240 685 营业利润 1226 507 101 354 405

应付款项 127 43 104 113 101 营业外净收支 14 (0) 4 6 4

其他流动负债 1689 1397 1874 1969 2035 利润总额 1240 507 106 360 409

流动负债合计 1844 1467 2005 2322 2821 所得税费用 167 115 17 63 77

长期借款及应付债券 3 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (5) (3) (3) (4)

其他长期负债 326 279 338 392 414 归属于母公司净利润 1074 397 91 300 335

长期负债合计 329 279 338 392 414 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2173 1746 2343 2714 3235 净利润 1074 397 91 300 335

少数股东权益 7 2 (0) (2) (4) 资产减值准备 1 28 11 8 7

股东权益 8184 8279 8345 8550 8758 折旧摊销 97 103 90 114 129

负债和股东权益总计 10364 10027 10688 11262 11989 公允价值变动损失 (352) 214 200 (20) (20)

财务费用 (155) (151) (108) (76) (53)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2147) 1433 514 (307) (19)

每股收益 1.43 0.53 0.12 0.40 0.45 其它 (2) (31) (13) (10) (9)

每股红利 0.26 0.29 0.03 0.13 0.17 经营活动现金流 (1329) 2145 893 85 422

每股净资产 15.28 11.04 11.13 11.41 11.69 资本开支 0 39 (235) (234) (221)

ROIC 11% 8% 3% 4% 4% 其它投资现金流 273 (1498) 0 0 0

ROE 13% 5% 1% 4% 4% 投资活动现金流 275 (1456) (241) (234) (222)

毛利率 48% 43% 28% 29% 30% 权益性融资 37 0 0 0 0

EBIT Margin 31% 25% 7% 10% 12% 负债净变化 (2) (3) 0 0 0

EBITDA Margin 35% 30% 12% 15% 17% 支付股利、利息 (138) (214) (25) (95) (127)

收入增长 50% 5% -14% 11% 11% 其它融资现金流 58 (308) (0) 213 445

净利润增长率 93% -63% -77% 230% 12% 融资活动现金流 (183) (744) (26) 119 318

资产负债率 21% 17% 22% 24% 27% 现金净变动 (1237) (54) 625 (31) 519

股息率 1.3% 2.1% 0.2% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 4154 2917 2863 3488 3457

P/E 9.6 26.1 113.8 34.5 30.9 货币资金的期末余额 2917 2863 3488 3457 3976

P/B 0.9 1.3 1.2 1.2 1.2 企业自由现金流 0 2042 493 (248) 125

EV/EBITDA 12.1 17.1 53.2 39.3 32.4 权益自由现金流 0 1730 558 32 628

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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