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主营业务实现加速增长，商业化项目稳健推进 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 26 日，成都先导发布 2024 年三季报，公司前三季度

实现收入 2.98 亿元，同比增长 21.38%；归母净利润 3012.03 万元，同比增长

64.71%；扣非净利润 1731.19 万元，同比增长 6831.94%。前三季度公司多个

技术平台的商业化项目收入稳健增长，拉动利润端快速提升。 

➢ 三季度利润端实现快速增长，商业化项目稳健推进。Q3 公司实现收入 1.04

亿元，同比增长 14.96%，归母净利润 1992.26 万元，同比增长 59.82%，扣非

净利润 1525.23 万元，同比增长 39114.40%。公司 DEL、TPD、STO 等多个技

术平台快速推进商业化项目，通过四大核心技术平台和关键新药研发能力的协同

效应，实现营业收入增长和净利润提高。Q3 英国子公司 Vernalis 研究项目顺利

推进，FTE 收入和项目里程碑收入均实现大幅增长，带动 FBDD/SBDD 业务板块

收入同比显著提升。第三季度公司研发投入达到 2091.79 万元，同比增长

10.46%，研发投入占收入的比例达到 20.20%，不断完善新药发现与优化能力，

将业务重心适度转向商业项目。 

➢ 持续推进国际化战略，通过 DEL 等技术平台赋能新分子开发。公司不断优

化国际国内市场策略，与全球伙伴建立深度合作关系，2024 年 10 月阿斯利康、

百时美施贵宝、强生、默沙东、辉瑞、罗氏等国际药企与成都先导组建全球首个

DNA 编码化合物库（DEL）联盟，通过多种创新合作模式更高效构建 DEL 库，

成都先导也是作为唯一服务供应商加入 DEL 联盟，充分证明其在全球 DEL 技术

及小分子新药研发领域的领先地位。此外公司在小核酸领域建立一站式项目转化

平台，今年上半年子公司先东制药完成首个核酸 CDMO 项目的交付。10 月公司

与盛世君联签署战略合作协议进行 AOC 药物研发，通过双方的万亿级 DNA 编

码化合物库（DEL）、完整的小核酸药物发现生产平台和三千亿级生物药物分子

库共同对外提供抗体-寡核苷酸偶联药物（AOC）的研发服务，满足全球药企对

AOC 药物的旺盛需求。 

➢ 投资建议：成都先导专注于 DEL 技术驱动的新药发现与优化服务，核心技

术平台正逐步加速商业转化。我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为

4.33/5.03/5.84 亿元，同比增长 16.6%/16.2%/16.1%，归母净利润分别为

0.52/0.63/0.75 亿元，对应 PE 为 100/83/69 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：研发失败风险、药物发现技术替代风险、管理风险、客户集中风

险、汇率风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 371 433 503 584 

增长率（%） 12.6 16.6 16.2 16.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 41 52 63 75 

增长率（%） 61.2 27.7 21.2 19.6 

每股收益（元） 0.10 0.13 0.16 0.19 

PE 128 100 83 69 

PB 3.8 3.7 3.6 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 371 433 503 584  成长能力（%）     

营业成本 188 212 245 282  营业收入增长率 12.64 16.63 16.25 16.05 

营业税金及附加 4 2 2 2  EBIT 增长率 534.09 42.49 23.61 20.51 

销售费用 21 17 20 23  净利润增长率 61.16 27.69 21.17 19.58 

管理费用 70 70 81 93  盈利能力（%）     

研发费用 80 93 108 124  毛利率 49.25 50.98 51.34 51.66 

EBIT 32 45 56 67  净利润率 10.97 12.01 12.51 12.89 

财务费用 3 4 4 5  总资产收益率 ROA 2.35 2.95 3.48 4.03 

资产减值损失 -13 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.00 3.72 4.39 5.09 

投资收益 17 13 15 18  偿债能力     

营业利润 32 54 66 79  流动比率 13.74 13.33 12.17 11.14 

营业外收支 4 0 0 0  速动比率 12.28 11.79 10.70 9.73 

利润总额 35 54 66 79  现金比率 4.39 4.52 4.07 3.68 

所得税 -5 2 3 4  资产负债率（%） 20.04 19.47 19.49 19.50 

净利润 41 52 63 75  经营效率     

归属于母公司净利润 41 52 63 75  应收账款周转天数 95.17 95.00 95.00 95.00 

EBITDA 86 102 119 137  存货周转天数 54.57 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.22 0.25 0.28 0.32 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 377 403 409 418  每股收益 0.10 0.13 0.16 0.19 

应收账款及票据 97 113 131 152  每股净资产 3.39 3.49 3.58 3.69 

预付款项 19 21 24 28  每股经营现金流 0.31 0.20 0.25 0.29 

存货 28 35 40 46  每股股利 0.05 0.06 0.08 0.09 

其他流动资产 660 614 617 620  估值分析     

流动资产合计 1,181 1,186 1,222 1,265  PE 128 100 83 69 

长期股权投资 12 25 40 58  PB 3.8 3.7 3.6 3.5 

固定资产 255 255 258 261  EV/EBITDA 58.43 49.00 42.09 36.45 

无形资产 67 67 66 65  股息收益率（%） 0.38 0.49 0.59 0.71 

非流动资产合计 548 580 591 603       

资产合计 1,730 1,765 1,812 1,868       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 11 15 17 19  净利润 41 52 63 75 

其他流动负债 75 74 84 94  折旧和摊销 54 57 63 70 

流动负债合计 86 89 100 114  营运资金变动 14 -27 -18 -21 

长期借款 194 192 192 192  经营活动现金流 125 80 102 116 

其他长期负债 67 63 61 59  资本开支 -53 -64 -54 -60 

非流动负债合计 261 255 253 251  投资 -51 50 0 0 

负债合计 347 344 353 364  投资活动现金流 -84 -21 -54 -60 

股本 401 401 401 401  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 25 25 25 25  债务募资 -6 -1 0 0 

股东权益合计 1,383 1,422 1,459 1,504  筹资活动现金流 -25 -34 -42 -47 

负债和股东权益合计 1,730 1,765 1,812 1,868  现金净流量 16 25 6 9 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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