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证券研究报告·A 股公司简评 化学制药 

PHA 项目中试成功， 

合成生物逐步兑现 
 

核心观点 

公司 24Q1-3 主营业务营收增长稳健，利润端保持较快增速。目

前抗生素中间体景气度保持在较高水平，品种价格稳中有升预计

为公司 Q3 业绩带来正向贡献。2024Q3 公司 PHA 项目中试成功，

发酵、提取工艺路线均已打通，合成生物逐步兑现。公司盈利能

力稳步提升，各项费用控制良好。未来展望：1）主要品种竞争格

局稳定，印度短期影响预计有限；2）合成生物学产能建设完成，

随着产能爬坡多项产品有望商业化放量。新产品交付不断丰富现

有管线，从高附加值向 PHA 等大宗品类扩展值得期待，看好公

司长期发展。 

事件 

公司发布 2024 年三季度报告 

10 月 21 日，公司发布 2024 三季度报告，24 年 Q1-3 实现营

收 44.56 亿，同比+24.43%；归母净利润 10.76 亿，同比+68. 07%；

扣非归母净利润 10.75 亿，同比+68.15%。 

24Q3 单季度实现营收 12.61 亿，同比+8.31%；归母净利润

3.10 亿，同比+24.20%；扣非归母净利润 3.09 亿，同比+25. 40%。 

简评 

业绩符合预期，合成生物学进展逐步兑现 

 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,820.66 4,823.34 5,892.00 6,673.00 7,474.50 

YoY(%) 18.21 26.24 22.16 13.26 12.01 

净利润(百万元) 411.52 940.56 1,423.58 1,665.53 1,911.31 

YoY(%)  269.58 128.56 51.35 17.00 14.76 

毛利率(%) 24.80 31.57 36.08 36.56 37.24 

净利率(%) 10.77 19.50 24.16 24.96 25.57 

ROE(%) 6.63 13.51 18.61 19.73 20.43 

EPS(摊薄/元) 0.18 0.42 0.64 0.75 0.86 

P/E(倍) 78.85 34.50 22.79 19.48 16.98 

P/B(倍) 5.23 4.66 4.24 3.84 3.47  

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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发布日期： 2024 年 10 月 24 日 

当前股价： 14.57 元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

38.37/18.95 19.43/9.84 72.22/62.67 

12 月最高/最低价（元）  17.75/7.19 

总股本（万股）  222,716.00 

流通 A 股（万股）  61,589.24 

总市值（亿元）  324.50 

流通市值（亿元）  89.74 

近 3 月日均成交量（万）  2937.31 

主要股东   

四川科伦药业股份有限公司  70.49% 
 

股价表现  
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24Q1-3 公司实现营收 44.56 亿，同比+24.43%；归母净利润 10.76 亿，同比+68.07%；扣非归母净利润 10 .75

亿，同比+68.15%。24Q3 单季度实现营收 12.61 亿，同比+8.31%；归母净利润 3.10 亿，同比+24.20%；扣非归

母净利润 3.09 亿，同比+25.40%。公司 Q3 整体营收增长稳健，单季度收入环比 Q2 有所下降，预计主要 Q3 感

染类疾病减少有关，同比收入端仍保持增长。利润端增速快于收入端，预计与公司工艺技术不断提升，产量增

加，同时通过节能降耗有效降低生产成本等因素有关。业绩整体表现符合预期。 

抗生素中间体保持高景气，价格稳中有升。从价格表现来看，公司主要品种在 Q3 整体稳中向好，1）青霉

素类主要中间体价格环比恢复，6-APA 在 Q3 均价为 350 元/kg，环比上涨 9.4%；青霉素工业盐 Q3 均价为 150

元/kg，环比上涨 15.4%，青霉素类中间体价格在 Q2 小幅波动后，Q3 实现恢复。2）大环内酯类主要中间体硫氰

酸红霉素稳中有升，Q3 均价为 550 元/kg，环比上涨 2.5%。3）头孢类主要中间体 7-ACA、7-ADCA 价格环比持

平。整体来看目前抗生素中间体景气度保持在较高水平，品种价格稳中有升预计为公司 Q3 业绩带来正向贡献。  

图表1： 公司青霉素类及大环内酯类中间体品种价格  图表2： 公司头孢类中间体品种价格 

 

 

 

资料来源： iFind，中信建投  资料来源： iFind，中信建投 

PHA 项目中试成功，合成生物学布局深化：公司近年来通过“生物发酵”和“合成生物”双轮驱动战略，

大力布局合成生物学领域，2024Q3 公司 PHA 项目中试成功，发酵、提取工艺路线均已打通。此前公司已披露

2024 上半年重点进展包括： 

1）前端研发：上海研究院完成化妆品活性原料 RCB112 角鲨烷、饲料添加剂 RCB114 肌醇、保健品原料

RCB108 褪黑素等产品的菌种构建和小试发酵和提取工艺的优化；生物基材料单体 RCB138、饲料添加剂 RCB136、

化妆品原料 RCB125、香精香料 RCB126 等完成阶段性里程碑指标。 

2）规模化生产进展：公司“绿色循环产业园项目”一期项目已于 23 年底完成试车，品种方面已量产销售：

红没药醇已在绿色循环产业园进行生产并进入销售阶段；进入试生产阶段：5-羟基色氨酸、肌醇；进入中试阶

段：麦角硫因、角鲨烷、PHA；已完成小试：依克多因；小试验证中：褪黑素。 

盈利能力稳步提升，各项费用控制良好。公司 24Q1-3 毛利率 35.82%，同比+5.89 pct；净利率 24.14%，同

比+6.27 pct；经营质量良好，盈利能力提升显著，我们预计主要由于 1）相关中间体产品价格表现较好； 2）工

艺技术不断提升，产量增加，带来单位生产成本优化；3）费用端持续降本增效。公司 24Q1-3 销售费用率 0. 44%

（+0.03 pct，基本持平），管理费用率 2.71%（-0.28 pct），研发费用率 0.99%（-0.1 pct），财务费用率 0.95%

（-0.28 pct），各项费用均控制良好。公司于 2023 年 8 月在上海设立市场部，致力于合成生物学产品的市场推

广和品牌建设，销售人员成本及营销活动增加，销售费用有所提升。24Q1-3 公司经营活动产生的现金流量净额
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8.75 亿元，同比-20.7%，主要由于本期贴现同比减少，应收票据余额增加 5.12 亿元影响。24Q1-3 公司在建工程

1.90 亿元，与 24H1 相比减少 5.64 亿元，主要由于“绿色循环产业园”项目转固影响，合成生物学业务后续推

广进展进展值得期待。其余财务指标基本正常。 

图表3： 川宁生物合成生物全产业链布局 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

未来展望：1）主要品种竞争格局稳定，印度短期影响预计有限：目前公司青霉素类中间体、头孢类中间体

及硫氰酸红霉素产能处于行业头部，行业内落后产能被逐步淘汰，且根据《产业结构调整指导目录（2024 年本）》

原则上限制新企业进入，预计主要品种竞争格局 24 年保持稳定。头孢品类竞争格局改善或将带来品种价格修

复。印度 PLI 计划在原料药领域总投入及单品种投入均有限，且在发酵条件、能源电力供应及产业链配套等方

面存在短板，短期影响预计有限。 

2）合成生物学产能建设完成，后续放量值得期待：公司新疆量产基地已于 23 年底完成试生产，24 年将推

动 5-羟基色氨酸、麦角硫因、角鲨烷等合成生物学系列产品的商业化生产。大吨位产品量产推进：公司合成生

物学领域产品围绕保健品原料、生物农药、高附加值天然产物、高端化妆品原料等领域进行布局，24 年初已在

PHA 方面展开合作，初步布局 2000 吨/年的 PHA 原料，产品体量较此前品种再上台阶，有望打开公司合成生物

学板块收入空间，目前项目进展顺利中试成功，发酵、提取工艺路线均已打通，预计后续将向市场投放高质量

PHA 产品。 

盈利预测 

我们预测 2024-2026 年，公司营收分别为 58.92、66.73 和 74.75 亿元，分别同比增长 22.2%、13.3%和 12%；

归母净利润分别为 14.24、16.66 和 19.11 亿元，分别同比增长 51.4%、17%和 14.8%。折合 EPS 分别为 0.64 元/

股、0.75 元/股和 0.86 元/股，对应 PE 为 22.8X、19.5X 和 17X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

主要产品价格波动风险：公司主营业务为抗生素中间体，目前青霉素类中间体、硫氰酸红霉素等产品价格

近年来呈上涨态势，未来如价格发生明显波动将影响公司主营业务收入增长。 
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行业竞争加剧风险：目前公司主要产品所处市场竞争格局相对稳定，未来如果价格进一步上涨带来更多竞

争者加入市场，竞争加剧可能导致公司盈利水平下降；此外印度等国际市场如有新增产能供应可能对公司相关

品种价格带来影响。 

海外需求变化风险：公司目前产品及未来合成生物学产品销售中均有一定比例用于出口，海外需求如果出

现下滑将对公司业绩造成不利影响。  

原料成本上升风险：根据公司此前披露成本构成，主营业务成本中直接材料占比在 50%以上，包括玉米、

黄豆饼粉、油料等生物发酵过程中所需的原材料，相关原料价格如发生大幅上涨将对公司利润水平产生不利影

响。  
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