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❖ 事件：2024H1实现营收5.25亿元（+23.88%），归母净利润1.34亿元（+12.35%），

扣非归母净利润 1.23 亿元（+3.13%）；Q2 营收 3.09 亿元（+17.65%），归母净

利润 0.84 亿元（+0.00%），扣非归母净利润 0.74 亿元（-12.28%）。 

❖ 整体业绩稳定，新签订单保持稳健增长：上半年整体业绩增长稳健，分业

务看，临床前药学服务/CDMO 及权益分成收入相对承压，临床服务及自主研

发成果转化保持较快增长。2024H1 临床前药学服务/CDMO/权益分成收入分

别为 1.13/0.05/0.05 亿元，同比下降 9.09%/70.36%/72.60%，我们认为主要系大

环境承压部分仿制药终端销售不及预期，仿制药研发需求下降导致竞争加剧

带来价格波动。2024H1 自主研发成果转化及临床服务收入分别为 2.90/0.93 亿

元，同比增长 52.43%/32.22%。尽管部分业务受价格波动影响，公司上半年新

签订单 7.11 亿元，同比增长 13.38%，体现龙头企业韧性，有望保持稳健穿越

行业周期。 

❖ 创新药转化提速，整体毛利率有望维持在相对高位：上半年公司整体毛

利率为 68.75%，同比提升 2.19pct。分业务看，临床前药学研究/临床服务/自主

研发技术成果转化毛利率分别为 57.78%/37.38%/87.28%，同比提升-0.43/-

1.84/+4.5pct，自主研发成果转化毛利率提升明显。公司项目储备丰富，截至

2024H1 在研未转化品种近 300 项，且实现创新品种转化突破，与北京远方通

达公司达成对 2 类改良型新药 2022HY052 协议转让，未来自主研发成果转化

收入占比提升有望确保公司整体毛利率维持相对高的水平。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 12.03/15.14/18.72 亿元，

归母净利润 3.15/4.06/5.19 亿元。对应 PE 分别为 24.91/19.32/15.10 倍，维持对

公司 “增持”评级。 

❖ 风险提示：新签订单不及预期；行业竞争加剧风险；宏观经济下行风险等。 

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

营业收入(百万元) 607 1017 1203 1514 1872 

收入增长率(%) 62.27 67.51 18.19 25.91 23.63 

归母净利润(百万元) 194 272 315 406 519 

净利润增长率(%) 74.78 40.07 15.77 28.95 27.94 

EPS(元/股) 1.80 2.51 2.89 3.73 4.77 

PE 37.95 25.94 24.91 19.32 15.10 

ROE(%) 7.82 10.13 10.65 12.25 13.73 

PB 2.98 2.64 2.65 2.37 2.07 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 09 月 13 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 607.41 1017.45 1202.52 1514.05 1871.78  成长性      

减:营业成本 198.18 350.74 423.21 538.52 656.12  营业收入增长率 62.3% 67.5% 18.2% 25.9% 23.6% 

 营业税费 2.49 5.70 6.01 7.87 9.92  营业利润增长率 58.5% 57.5% 15.0% 29.3% 27.9% 

   销售费用 7.84 9.65 10.82 13.32 15.91  净利润增长率 74.8% 40.1% 15.8% 28.9% 27.9% 

   管理费用 101.43 128.63 138.29 169.57 205.90  EBITDA 增长率 38.0% 66.3% 42.3% 21.2% 20.0% 

   研发费用 166.07 241.02 312.65 378.51 467.95  EBIT 增长率 26.0% 86.5% 18.8% 23.7% 26.9% 

   财务费用 -41.81 -21.21 -10.61 -19.92 -29.92  NOPLAT 增长率 37.3% 68.8% 18.8% 23.7% 26.9% 

  资产减值损失 -2.92 -12.91 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -4.2% 22.6% -1.8% 11.9% 14.0% 

加:公允价值变动收益 -2.92 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 7.1% 8.1% 10.2% 12.1% 14.2% 

 投资和汇兑收益 -1.06 -0.11 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 188.64 297.02 341.43 441.31 564.62  毛利率 67.4% 65.5% 64.8% 64.4% 64.9% 

加:营业外净收支 2.26 -1.34 0.81 0.00 0.00  营业利润率 31.1% 29.2% 28.4% 29.1% 30.2% 

利润总额 190.91 295.68 342.24 441.31 564.62  净利润率 31.9% 26.7% 26.2% 26.8% 27.8% 

减:所得税 -3.14 23.66 27.38 35.30 45.17  EBITDA/营业收入 37.7% 37.5% 45.1% 43.4% 42.1% 

净利润 194.16 271.97 314.86 406.00 519.45  EBIT/营业收入 25.3% 28.2% 28.3% 27.8% 28.6% 

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

货币资金 1238.79 881.93 570.05 704.89 1096.83  固定资产周转天数 313 463 471 405 344 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 48 89 60 65 50 

应收账款 149.52 199.92 195.92 303.77 340.96  流动资产周转天数 967 577 392 373 392 

应收票据 2.35 13.28 14.78 18.87 12.33  应收账款周转天数 67 62 60 60 62 

预付账款 23.96 42.28 50.78 59.24 72.17  存货周转天数 81 82 80 63 54 

存货 66.05 93.17 94.92 93.56 103.27  总资产周转天数 1735 1167 1097 918 836 

其他流动资产 21.81 54.12 54.12 54.12 54.12  投资资本周转天数 1497 1096 910 809 746 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.8% 10.1% 10.6% 12.2% 13.7% 

长期股权投资 0.00 16.36 16.36 16.36 16.36  ROA 6.6% 7.4% 8.6% 10.0% 11.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 6.3% 8.6% 10.5% 11.6% 12.9% 

固定资产 521.61 1290.62 1552.84 1679.62 1764.95  费用率      

在建工程 546.21 448.82 475.93 482.34 488.11  销售费用率 1.3% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

无形资产 82.37 92.07 106.29 116.04 128.69  管理费用率 16.7% 12.6% 11.5% 11.2% 11.0% 

其他非流动资产 21.60 43.14 43.14 43.14 43.14  财务费用率 -6.9% -2.1% -0.9% -1.3% -1.6% 

资产总额 2929.70 3669.11 3658.74 4066.72 4624.53  三费/营业收入 11.1% 11.5% 11.5% 10.8% 10.3% 

短期债务 0.00 369.32 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 139.30 219.96 226.75 222.01 251.85  资产负债率 15.3% 26.8% 19.2% 18.5% 18.2% 

应付票据 27.72 103.42 108.18 107.22 111.48  负债权益比 18.0% 36.7% 23.7% 22.7% 22.2% 

其他流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 5.54 1.90 2.47 2.70 3.04 

长期借款 0.00 0.00 40.02 40.02 40.02  速动比率 4.80 1.30 1.51 1.81 2.22 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 116.49 40.31 36.25 202.11 256.46 

负债总额 447.45 984.97 701.74 751.72 840.08  分红指标      

少数股东权益 -0.26 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.80 0.30 0.39 0.44 0.46 

股本 108.17 108.92 108.92 108.92 108.92  分红比率 0.45 0.12 0.13 0.12 0.10 

留存收益 313.24 498.68 771.53 1129.54 1598.99  股息收益率 1.2% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 

股东权益 2482.26 2684.14 2957.00 3315.00 3784.45  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) 1.80 2.51 2.89 3.73 4.77 

净利润 194.16 271.97 314.86 406.00 519.45  BVPS(元) 22.95 24.64 27.15 30.44 34.75 

加:折旧和摊销 75.49 94.49 201.63 235.76 253.91  PE(X) 38.0 25.9 24.9 19.3 15.1 

  资产减值准备 10.06 22.77 5.00 0.00 0.00  PB(X) 3.0 2.6 2.7 2.4 2.1 

公允价值变动损失 2.92 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.10 6.45 9.39 2.08 2.08  P/S 12.2 7.0 6.5 5.2 4.2 

   投资收益 1.06 0.11 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 26.9 17.3 13.5 10.9 8.6 

 少数股东损益 -0.12 0.05 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 1.96 -304.68 46.52 -71.22 14.23  PEG 0.5 0.6 1.6 0.7 0.5 

经营活动产生现金流量 259.41 90.45 576.35 572.63 789.68  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -690.87 -767.42 -507.54 -387.70 -345.65  REP      

融资活动产生现金流量 -366.48 244.48 -380.69 -50.08 -52.08        
  

资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 09月 13 日收盘价计算）     



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3 

 

公司点评/证券研究报告 

 

⚫ 分析师承诺 
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⚫ 资质声明 
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减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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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

数为基准。 
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