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事项：

公司24Q3实现营收0.72亿元（+43.23%），实现归母净利润309.67万元
（-41.54%），扣非后归母净利润为34.25万元（-83.52%）。

平安观点：

培养基高增长延续，补税影响当期利润 

24Q3公司培养基实现收入0.56亿元（+56.61%），延续上半年的高速增
长；CDMO业务实现收入0.16亿元（+9.27%），自Q1以来逐季改善。
综合毛利率52.46%（同比+0.39pct，环比+0.04pct）。 

当季利润大幅下降，主要系公司被取消高新技术企业资格，Q3时集中补
税所致。若观察税前的利润总额，24Q3为918.57万元，相比上年同期
+58.45%。 

项目总数持续增加，更多项目进入商业化供应 

截止24Q3，共有230个已确定中试工艺的药品研发管线使用了公司的培
养基，其中Q3单季度变化14个，其中临床前+13个、临床1期-4个、临床
2期-3个、临床3期+5个、商业化阶段+3个。

一方面，国内外后期高价值项目数量增长，为公司配套培养基放量打下

基础。另一方面，公司强化欧美团队，积极开拓早期创新药业务机遇，

积累丰富项目漏斗。 

维持“推荐”评级。考虑公司中后期项目上市节奏及放量预期，调整2024-
2026年盈利预测为净利润0.57、0.92、1.33亿元（原预测净利润0.67、
1.09、1.58亿元）。公司新增项目数及进入后期项目数保持较快增长，
业绩持续增长确定性高，维持“推荐”评级。 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 294 243 305 402 524
YOY(%) 38.4 -17.4 25.3 32.1 30.2
净利润(百万元) 105 54 57 92 133
YOY(%) 74.5 -48.7 5.9 60.7 45.0
毛利率(%) 64.0 58.8 56.1 60.7 63.4
净利率(%) 35.8 22.2 18.8 22.9 25.4
ROE(%) 4.8 2.5 2.6 4.0 5.5
EPS(摊薄/元) 0.92 0.47 0.50 0.80 1.16
P/E(倍) 40.1 78.1 73.8 45.9 31.7
P/B(倍) 1.9 2.0 1.9 1.8 1.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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风险提示：1）下游需求不足风险；2）客户药物上市变更进度不及预期；3）新产品研发进度不及预期；4）海外拓展进度
不及预期风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1,659 1,765 1,907 2,071
现金 1,282 1,386 1,462 1,543
应收票据及应收账款 96 87 114 149
其他应收款 8 8 10 13
预付账款 2 2 3 4
存货 49 58 69 83
其他流动资产 222 225 249 279
非流动资产 643 591 539 517
长期投资 0 0 0 0
固定资产 219 217 215 212
无形资产 39 33 26 20
其他非流动资产 385 341 298 285
资产总计 2,302 2,357 2,446 2,588
流动负债 71 89 107 132
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 37 33 39 47
其他流动负债 33 56 69 85
非流动负债 74 53 33 17
长期借款 61 40 20 4
其他非流动负债 13 13 13 13
负债合计 144 142 140 149
少数股东权益 -1 -1 -2 -2
股本 115 115 115 115
资本公积 1,899 1,899 1,899 1,899
留存收益 145 202 294 428
归属母公司股东权益 2,159 2,216 2,308 2,441
负债和股东权益 2,302 2,357 2,446 2,588

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 243 305 402 524
营业成本 100 134 158 192
税金及附加 1 1 1 2
营业费用 16 26 34 43
管理费用 58 88 109 131
研发费用 43 33 40 52
财务费用 -21 -34 -38 -41
资产减值损失 -0 0 0 0
信用减值损失 -6 -6 -6 -6
其他收益 8 9 9 10
公允价值变动收益 2 0 0 0
投资净收益 13 13 13 13
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 62 71 113 161
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 62 79 114 156
所得税 8 22 23 23
净利润 53 57 91 133
少数股东损益 -1 -0 -0 -1
归属母公司净利润 54 57 92 133
EBITDA 75 96 129 138
EPS（元） 0.47 0.50 0.80 1.16

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 49 77 49 51
净利润 53 57 91 133
折旧摊销 34 51 52 23
财务费用 -21 -34 -38 -41
投资损失 -13 -13 -13 -13
营运资金变动 -39 16 -47 -58
其他经营现金流 34 0 4 8
投资活动现金流 -150 13 9 5
资本支出 78 0 -0 0
长期投资 -30 0 0 0
其他投资现金流 -197 13 9 5
筹资活动现金流 -133 14 17 25
短期借款 -20 0 0 0
长期借款 -0 -20 -21 -16
其他筹资现金流 -113 34 38 41
现金净增加额 -232 104 76 81

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) -17.4 25.3 32.1 30.2
营业利润(%) -46.7 15.0 59.5 42.0
归属于母公司净利润(%) -48.7 5.9 60.7 45.0
获利能力

毛利率(%) 58.8 56.1 60.7 63.4
净利率(%) 22.2 18.8 22.9 25.4
ROE(%) 2.5 2.6 4.0 5.5
ROIC(%) 5.6 3.5 8.6 14.5
偿债能力

资产负债率(%) 6.3 6.0 5.7 5.8
净负债比率(%) -56.6 -60.8 -62.5 -63.1
流动比率 23.5 19.9 17.8 15.7
速动比率 21.7 18.4 16.2 14.0
营运能力

总资产周转率 0.1 0.1 0.2 0.2
应收账款周转率 2.6 3.6 3.6 3.6
应付账款周转率 2.7 4.1 4.1 4.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.50 0.80 1.16
每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.67 0.43 0.44
每股净资产(最新摊薄) 18.81 19.31 20.11 21.27
估值比率

P/E 78.1 73.8 45.9 31.7
P/B 2.0 1.9 1.8 1.7
EV/EBITDA 66.1 28.3 20.4 18.4
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
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