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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 5.94 亿元，同比 9.17%，归母净利润为 0.72 亿元，同比下降 28.39%，

扣非后归母净利润为 0.63亿元，同比下降 27.42%。 

点评： 

收入低于预期，利润有所承压。单季度来看，2024Q3 实现营业收入

1.99 亿元，同比增长 2.03%，归母净利润为 1734 万元，同比下降 55.50%，

扣非后归母净利润为 1410万元，同比下降 61.17%，收入端低于预期，利

润端有所承压，主要原因是公司根据业务需求储备了业务人员，增加的人

员薪酬成本较多。 

预计前三季度新签订单下滑，全年有望实现双位数增长。我们预计：

1）公司 2024 年前三季度新签订单金额同比有所下滑，主要原因是行业需

求和部分客户需求缓慢释放、订单报价有所调整等；2）公司 2024 年全年

新签订单有望实现双位数的稳定增长，主要原因是公司加大商务拓展力将

已竞标项目逐步转化。 

项目数量丰富，服务能力提升。公司致力于承接具有创新性和高临床

价值新药的 SMO 项目，服务项目数量丰富，目前在执行的 SMO 项目数量为

2011 个，累计承接超 3400 个国际和国内 SMO 项目。此外，公司不断提升

客户服务能力，截至 2024Q3，共有员工 4692 人，其中业务人员近 4500

人，累计服务 940 家临床试验机构，可覆盖临床试验机构数量超 1300 家，

涵盖全国近 90 个城市。 

盈利预测与投资建议：我们预计 2024 年-2026 年公司营收为

8.39/9.35/10.66 亿元，同比增长 10.32%/11.55%/14.02%；归母净利为

0.95/1.12/1.41 亿元，同比增长-29.53%/18.18%/25.65%，对应当前 PE 为

25/21/17 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：新签订单不及预期的风险、SMO 行业竞争加剧的风险、订

单取消的风险、人力成本上升或人才流失的风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 760 839 935 1,066 

营业收入增长率(%) 29.65% 10.32% 11.55% 14.02% 

归母净利（百万元） 135 95 112 141 

净利润增长率(%) 86.06% -29.53% 18.18% 25.65% 

摊薄每股收益（元） 2.24 1.19 1.41 1.77 

市盈率（PE） 28.35 24.73 20.93 16.65 

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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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 677 493 576 666 770  营业收入 586 760 839 935 1,066 

应收和预付款项 90 126 118 132 151  营业成本 426 529 646 716 810 

存货 0 0 0 0 0  营业税金及附加 4 5 6 7 7 

其他流动资产 365 708 733 764 823  销售费用 6 9 8 9 11 

流动资产合计 1,133 1,326 1,428 1,561 1,743  管理费用 44 42 42 45 48 

长期股权投资 10 9 10 10 10  财务费用 -7 -7 -5 -6 -7 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -5 -8 0 0 0 

固定资产 9 11 12 13 14  投资收益 -1 9 9 10 18 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 1 1 0 0 0 

无形资产开发支出 1 3 3 3 3  营业利润 81 161 109 129 162 

长期待摊费用 0 1 1 1 1  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1,141 1,344 1,448 1,581 1,763  利润总额 81 161 109 129 162 

资产总计 1,161 1,367 1,473 1,608 1,791  所得税 8 26 14 17 21 

短期借款 0 0 -3 -3 -3  净利润 72 135 95 112 141 

应付和预收款项 10 3 4 4 5  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 72 135 95 112 141 

其他负债 199 284 300 323 364        

负债合计 209 286 301 324 366  预测指标      

股本 61 61 80 80 80   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 652 670 660 660 660  毛利率 27.29% 30.41% 23.00% 23.50% 24.00% 

留存收益 239 363 446 558 699  销售净利率 12.35% 17.73% 11.32% 12.00% 13.22% 

归母公司股东权益 952 1,081 1,172 1,284 1,425  销售收入增长率 16.55% 29.65% 10.32% 11.55% 14.02% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 9.08% 95.38% -31.74% 18.24% 26.13% 

股东权益合计 952 1,081 1,172 1,284 1,425  净利润增长率 25.35% 86.06% -29.53% 18.18% 25.65% 

负债和股东权益 1,161 1,367 1,473 1,608 1,791  ROE 7.61% 12.47% 8.10% 8.74% 9.89% 

       ROA 6.24% 9.86% 6.45% 6.98% 7.87% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.32% 11.70% 7.68% 8.29% 9.43% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.35 2.24 1.19 1.41 1.77 

经营性现金流 40 115 100 97 104  PE(X) 35.50 28.35 24.73 20.93 16.65 

投资性现金流 -142 -284 -11 -8 0  PB(X) 3.07 3.59 2.00 1.83 1.65 

融资性现金流 643 -15 -6 0 0  PS(X) 4.98 5.11 2.80 2.51 2.20 

现金增加额 542 -184 83 89 104  EV/EBITDA(X) 25.78 20.78 16.81 13.52 10.08 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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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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