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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 0.97/0.57 

总市值/流通(亿元) 65.36/38.78 

12 个月内最高/最低价

(元) 

81.38/33.05 
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事件： 

10 月 29 日，公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营业收

入 5.62亿元，同比增长 7.10%，归母净利润为 0.84亿元，同比下降 32.93%，

扣非后归母净利润为 0.66亿元，同比下降 32.35%。 

 

点评： 

收入增速符合预期，股权激励影响利润。2024 年前三季度，收入端

增速基本符合预期，利润端增速有所下滑主要是受到股权激励费用的影

响，若剔除该影响，归母净利润为 1.20 亿元，同比下降 4.40%，扣非后

归母净利润为 1.02 亿元，同比增长 4.22%。 

Q3 收入稳定增长，短期利润有所承压。Q3 单季度来看，2024Q3 实现

营业收入 1.83 亿元，同比增长 12.42%，归母净利润为 0.26 亿元，同比

下降 35.04%，扣非后归母净利润为 0.20 亿元，同比下降 28.03%。我们判

断，利润端增速短期承压的主要原因有：1）股权激励费用有所影响，2）

此前订单以肿瘤项目为主，转化周期较长且价格相对合理，近来订单肿瘤

项目占比降低，整体执行周期更短且价格更低，更快地体现在报表端。 

创新药支持细则有望出台，公司迎来快速发展机遇。未来创新药支持

细则有望出台，从而带动国内临床 CRO 行业快速发展。目前，临床 CRO 行

业竞争格局尚未固化（2021年全球前 5 大企业占据 65.4%的市场份额，而

我国 2023 年前 5 大企业占据 22.82%的市场份额），行业集中度不断提升，

公司有望再次迎来快速发展机遇。 

盈利预测与投资建议：我们预计 2024 年-2026 年公司营收为

7.81/8.94/10.34 亿元，同比增 8.31%/14.45%/15.62%；归母净利为

1.38/1.95/2.32 亿元，同比增长-14.83%/40.89%/18.79%，对应当前 PE 为

47/34/28 倍，持续给予“买入”评级。 

风险提示：新签订单不及预期、人才流失的风险、环保及安全生产风

险、订单价格下降、汇率波动等风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 721 781 894 1,034 

营业收入增长率(%) 13.15% 8.31% 14.45% 15.62% 

归母净利（百万元） 163 138 195 232 

净利润增长率(%) 43.27% -14.83% 40.89% 18.79% 

摊薄每股收益（元） 2.08 1.43 2.02 2.40 

市盈率（PE） 31.00 47.21 33.51 28.21 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P2 收入增速符合预期，股权激励影响利润 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,522 991 1,176 1,361 1,583  营业收入 638 721 781 894 1,034 

应收和预付款项 78 93 91 105 121  营业成本 403 434 477 537 609 

存货 53 51 60 67 76  营业税金及附加 3 4 4 4 5 

其他流动资产 156 871 898 926 961  销售费用 14 15 16 18 21 

流动资产合计 1,809 2,006 2,224 2,459 2,741  管理费用 62 80 102 80 93 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -12 -12 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 -2 0 0 0 

固定资产 35 30 35 39 43  投资收益 8 23 15 15 15 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 1 4 0 0 0 

无形资产开发支出 13 18 19 20 21  营业利润 129 182 155 218 259 

长期待摊费用 2 1 1 1 0  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1,833 2,024 2,283 2,519 2,803  利润总额 129 182 155 218 259 

资产总计 1,883 2,074 2,338 2,579 2,868  所得税 15 20 15 22 26 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 114 163 139 196 233 

应付和预收款项 32 41 40 45 51  少数股东损益 1 0 1 1 1 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 113 163 138 195 232 

其他负债 257 278 378 418 468        

负债合计 289 319 417 463 518  预测指标      

股本 60 96 96 96 96   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,079 1,057 1,085 1,085 1,085  毛利率 36.85% 39.79% 38.94% 40.00% 41.12% 

留存收益 449 596 733 928 1,160  销售净利率 17.79% 22.53% 17.72% 21.81% 22.41% 

归母公司股东权益 1,588 1,748 1,913 2,108 2,340  销售收入增长率 4.78% 13.15% 8.31% 14.45% 15.62% 

少数股东权益 6 6 7 8 9  EBIT 增长率 -3.84% 34.77% 6.24% 40.89% 18.79% 

股东权益合计 1,594 1,755 1,920 2,116 2,349  净利润增长率 14.32% 43.27% -14.83% 40.89% 18.79% 

负债和股东权益 1,883 2,074 2,338 2,579 2,868  ROE 7.15% 9.30% 7.23% 9.25% 9.90% 

       ROA 6.02% 7.84% 5.92% 7.56% 8.08% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.94% 7.36% 7.10% 9.10% 9.75% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.38 2.08 1.43 2.02 2.40 

经营性现金流 130 193 112 187 224  PE(X) 59.67 31.00 47.21 33.51 28.21 

投资性现金流 -12 -705 -35 -2 -2  PB(X) 3.11 3.54 3.42 3.10 2.79 

融资性现金流 1,036 -19 108 0 0  PS(X) 7.75 8.58 8.36 7.31 6.32 

现金增加额 1,160 -530 184 186 222  EV/EBITDA(X) 23.78 28.57 32.95 22.90 18.54 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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P3 收入增速符合预期，股权激励影响利润 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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