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预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（亿元）  403.41 392.41 426.09 479.18 535.53 

归母净利润（亿元） 96.07 94.50 115.49 129.68 144.86 

每股收益（元） 3.33 3.27 4.00 4.49 5.02 

每股净资产（元）  19.09 20.30 22.78 25.57 28.68 

P/E 19.25 19.57 16.01 14.26 12.77 

P/B 3.35 3.15 2.81 2.50 2.23 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2024 年年度报告。 

 业绩增长符合预期，欧美客户贡献主要增量。2024年，公司实现营业

收入 392.41 亿元，同比-2.73%，剔除特定商业化生产项目后的营收同

比+5.20%；实现扣非归母净利润 99.88亿元，同比+2.47%。单看 2024Q4，

公司实现营业收入 115.39 亿元，同比+6.85%；实现扣非归母净利润

33.06 亿元，同比+62.22%。分客户看，2024 年，公司来自美国客户收

入为 250.20 亿元，剔除特定商业化生产项目后同比+7.70%，美国客户

收入占比达 64.00%；来自欧洲客户收入为 52.30 亿元，同比+14.40%；

来自中国客户收入为 70.70亿元，同比-3.50%；来自其他地区客户收入

为 19.30 亿元，同比-11.40%。  

 TIDES业务增长强劲，测试业务、生物学业务短期增长承压。2024年，

分业务看：（ 1）化学业务实现营收 290.52 亿元，同比-0.41%，剔除特

定商业化生产项目同比+11.20%；化学业务毛利率同比提升 1.87pcts至

46.39%，主要得益于生产工艺持续优化和效率不断提升。2024 年，公

司化学业务新增 1187 个分子（上年同期为 1255 个），新增临床 III 期

和商业化项目 25 个（上年同期为 20 个）；TIDES 业务（主要为寡核苷

酸和多肽）实现营收 58.00 亿元，同比+70.10%。截至 2024 年末，TIDES

在手订单同比增长 103.9%，多肽固相合成反应釜总体积增加至

41000L，预计 2025 年末将进一步提升至超 100000L。（ 2）测试业务实

现营收 56.71亿元，同比-4.82%，主要受行业需求减少以及竞争加剧等

影响；测试业务毛利率同比下降 5.34pcts 至 32.73%。其中，实验室分

析与测试服务实现营收 38.60 亿元，同比-8.00%；临床 CRO 及 SMO 业

务实现营收 18.10 亿元，同比+2.80%。（ 3）生物学业务实现营收 25.44

亿元，同比-0.34%；受市场价格影响，生物学业务毛利率同比下降

2.66pcts 至 37.70%。  

 在手订单增长强劲，预计 2025年营收同比增长 10%-15%。截至2024

年末，公司在手订单 493.10 亿元，同比增长 47.00%。公司预计 2025

年持续经营业务收入重回双位数增长，同比增长 10%-15%，公司整体

收入达到 415-430 亿元。在新产能逐步投放的情况下，公司不断提高
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生产经营效率，预计 2025 年经调整 non-IFRS 归母净利率水平有望进

一步提升。公司加速推进全球 D&M 产能建设，预计 2025 年资本开支

达到 70-80 亿元（2024 年资本开支为 40.03 亿元）。  

 加大股东现金分红，拟 10亿元回购 A股股份，拟推出H股奖励信托

计划。在维持 30%年度现金分红比例（约 28.40 亿元）基础上，公司拟

额外一次性派发 10 亿元特殊分红，并在 2025 年增加中期分红，同时

拟在 2025 年适时回购 10 亿元 A 股。此外，为持续激励保留人才，保

障公司长期发展，公司拟推出 2025年 H股奖励信托计划，在公司收入

完成 420 亿元时，授予 15 亿港元 H 股，并在达到 430 亿元及以上时，

额外授予 10 亿港元 H 股，此计划的 H股将由公司通过市场内交易以

现行市场价格进行购买（不会稀释现有股东权益）。 

 盈利预测与投资建议：2025-2027年，预计公司实现归母净利润 115.49/ 

129.68/144.86 亿元，EPS 分别为 4.00 /4.49/5.02 元，当前股价对应的 PE

分别为 16.01/14.26/12.77 倍，结合公司业绩增速、同业公司估值等，给

予公司 2025 年 18-20 倍 PE，对应的目标价为 72.00-80.00 元/股，维持

公司“买入”评级。 

 风险提示：中美贸易摩擦风险、业务合规风险、行业竞争加剧风险、

汇率变动风险、订单增长不及预期风险等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 40340.81 39241.43 42608.56 47917.83 53553.08 营业收入 40340.81 39241.43 42608.56 47917.83 53553.08 

  减 : 营业成本 23728.80 22964.52 24014.96 26787.17 29684.06     增长率(%) 2.51% -2.73% 8.58% 12.46% 11.76% 

        营业税金及附加 297.48 301.18 286.09 321.74 359.58 归属母公司股东净利润 9606.75 9450.31 11549.37 12967.53 14485.60 

        营业费用 701.03 745.39 852.17 982.32 1124.61     增长率(%) 9.00% -1.63% 22.21% 12.28% 11.71% 

        管理费用 2878.77 2879.34 3110.43 3545.92 4016.48 每股收益(EPS) 3.33 3.27 4.00 4.49 5.02 

        研发费用 1440.63 1238.52 1406.08 1629.21 1874.36 每股股利(DPS) 0.92 1.00 1.52 1.71 1.91 

        财务费用 -338.12 -786.68 -426.09 -431.26 -428.42 每股经营现金流 4.64 4.30 4.78 5.50 6.26 

        减值损失 394.91 1573.84 500.00 550.00 600.00 销售毛利率 41.18% 41.48% 43.64% 44.10% 44.57% 

  加 : 投资收益 233.85 604.16 600.00 610.00 620.00 销售净利率 24.05% 24.38% 27.44% 27.40% 27.39% 

        公允价值变动损益 -37.81 186.96 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 17.43% 16.12% 17.55% 17.56% 17.49% 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 23.69% 20.14% 28.07% 28.84% 29.70% 

        营业利润 11433.34 11116.45 14564.92 16302.74 18162.40 市盈率(P/E) 19.25 19.57 16.01 14.26 12.77 

  加 : 其他非经营损益 398.65 423.37 500.00 550.00 600.00 市净率(P/B) 3.35 3.15 2.81 2.50 2.23 

        利润总额 11831.99 11539.81 15064.92 16852.74 18762.40 股息率(分红/股价) 1.433% 1.559% 2.373% 2.665% 2.977% 

  减 : 所得税 2131.73 1972.07 2272.04 2564.07 2876.81 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 9700.26 9567.74 12792.88 14288.67 15885.60 收益率      

  减 : 少数股东损益 93.51 117.43 143.51 161.14 180.00       毛利率 41.18% 41.48% 43.64% 44.10% 44.57% 

      归属母公司股东净利润 9606.75 9450.31 11549.37 12967.53 14485.60       三费/销售收入 12.45% 12.40% 12.61% 12.86% 13.11% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 28.49% 27.40% 31.77% 31.85% 31.96% 

        货币资金 13764.06 18322.03 20335.70 24865.62 30548.88       EBITDA/销售收入 34.16% 34.46% 41.24% 41.65% 42.08% 

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 24.05% 24.38% 27.44% 27.40% 27.39% 

        应收和预付款项 8333.42 8393.97 8980.08 9789.75 10734.61 资产获利率      

        其他应收款（合计） 168.18 123.87 193.24 163.38 235.17       ROE 17.43% 16.12% 17.55% 17.56% 17.49% 

        存货  4736.23 5399.75 5941.81 6640.58 7304.64       ROA 15.60% 13.39% 15.64% 15.95% 16.16% 

        其他流动资产 3163.73 5340.42 5340.42 5340.42 5340.42       ROIC 23.69% 20.14% 28.07% 28.84% 29.70% 

        长期股权投资 2215.63 2325.55 3075.55 3925.55 4875.55 资本结构      

        金融资产投资 8626.00 8943.00 9343.00 9743.00 10143.00         资产负债率 24.64% 26.44% 22.04% 20.49% 19.03% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 56.46% 48.45% 49.31% 48.60% 47.35% 

        固定资产和在建工程 25184.79 25812.95 28039.01 30098.29 31935.26         带息债务/总负债 23.99% 19.78% 15.51% 15.10% 14.69% 

        无形资产和使用权资产 5075.87 3448.35 3244.31 3040.28 2836.24         流动比率 206.17% 238.44% 297.37% 328.18% 364.40% 

        其他非流动资产 2144.59 1105.82 1052.90 1000.22 947.55         速动比率 152.63% 172.25% 217.17% 246.04% 280.87% 

        资产总计 73669.35 80325.82 85471.77 94192.02 103904.22         股利支付率 27.58% 30.50% 38.00% 38.00% 38.00% 

        短期借款 3667.06 1242.69 0.00 0.00 0.00         收益留存率 72.42% 69.50% 62.00% 62.00% 62.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 10292.33 10162.67 10314.32 10833.57 11384.69         总资产周转率 0.55 0.49 0.49 0.50 0.51 

        长期借款 687.02 2959.51 2959.51 2959.51 2959.51         固定资产周转率 2.22 1.98 1.93 2.03 2.15 

        其他负债 7172.56 8118.03 5808.21 5808.21 5808.21         应收账款周转率 5.09 4.88 5.00 5.13 5.26 

        负债合计 18151.90 21240.21 19082.03 19601.28 20152.41         存货周转率 4.35 5.01 4.25 4.04 4.03 

        股本  2968.84 2887.99 2887.99 2887.99 2887.99 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 25244.48 22078.76 22078.76 22078.76 22078.76         EBIT 11493.87 10753.13 13538.83 15261.48 17113.98 

        留存收益 26909.13 33665.97 40826.57 48866.45 57847.52         EBITDA 13781.61 13521.63 17570.49 19959.81 22534.53 

        归属母公司股东权益 55122.45 58632.72 65793.32 73833.19 82814.26         NOPLAT 9134.04 8377.52 10924.23 12314.23 13812.00 

        少数股东权益 394.99 452.90 596.41 757.55 937.55         归母净利润 9606.75 9450.31 11549.37 12967.53 14485.60 

        股东权益合计 55517.45 59085.61 66389.73 74590.74 83751.81         EPS 3.33 3.27 4.00 4.49 5.02 

        负债和股东权益合计 73669.35 80325.82 85471.77 94192.02 103904.22         BPS 19.09 20.30 22.78 25.57 28.68 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 19.25 19.57 16.01 14.26 12.77 

经营性现金净流量 13386.91 12406.51 13806.93 15890.05 18081.94         PEG 1.83 1.28 0.72 1.16 1.09 

投资性现金净流量 -7560.53 -5518.18 -6337.04 -6683.50 -7232.00         PB 3.35 3.15 2.81 2.50 2.23 

筹资性现金净流量 -3941.38 -3832.19 -5456.23 -4676.63 -5166.68         PS 4.58 4.71 4.34 3.86 3.45 

现金流量净额 2017.13 3443.67 2013.67 4529.92 5683.26         PCF 13.81 14.90 13.39 11.64 10.23 

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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