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事项：

公司发布2024年年报，全年实现营业收入66.03亿元，同比-10.58%；实现归
母净利润4.05亿元，同比 -79.99%；扣非后归母净利润为8.55亿元，同
比-42.13%。

平安观点：

24Q4：订单清理+公允价值变动，单季出现亏损 

24Q4单季，公司实现营收15.36亿元，同比-11.42%；实现归母净利
润 -4.08亿元，同比 -381.10%；扣非后归母净利润为 -0.37亿元，同
比-113.34%，短期业绩受冲击。核心原因系（1）部分国内创新药临床
订单被取消或终止，对收入产能负面影响，单季综合毛利率下降至

17.70%（QoQ -19.58pct）；（2）年末时公司部分投资标的价值重估造
成4.67亿元的公允价值变动损益。 

全年：创新药开发低谷期，部分业务受挫 

截止24年末，国内创新药开发需求仍处于低谷，供需不平衡导致部分业
务规模、盈利能力有所下降。全年公司实现境内收入34.50亿元，同
比 -17.11%，对应毛利率34.20%，同比 -8.88pct；同期实现境外收入
30.24亿元，同比-3.29%，对应毛利率32.20%，同比+0.54pct。 

业务板块角度看，临床试验技术服务全年需求有限、价格承压，而上年

有特定疫苗收入基数，叠加Q4部分订单清理，全年实现营收31.78亿
元，同比-23.75%，毛利率下降至29.56%，同比-8.65pct。临床试验相
关服务及实验室服务全年实现营收32.96亿元，同比+5.61%，毛利率为
36.84%，同比-1.32pct，其中SMO实现较快增长且毛利率有提升，数统
收入保持稳健但毛利率略有下滑，实验室服务基本与上年持平，毛利率

因价格变化、产能利用率不足有所下降。 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,384 6,603 7,161 7,876 8,782
YOY(%) 4.2 -10.6 8.5 10.0 11.5
净利润(百万元) 2,025 405 1,246 1,511 1,826
YOY(%) 0.9 -80.0 207.6 21.2 20.9
毛利率(%) 38.6 34.0 36.0 36.4 37.3
净利率(%) 27.4 6.1 17.4 19.2 20.8
ROE(%) 9.6 2.0 5.7 6.4 7.2
EPS(摊薄/元) 2.34 0.47 1.44 1.75 2.11
P/E(倍) 23.7 118.3 38.4 31.7 26.2
P/B(倍) 2.3 2.3 2.2 2.0 1.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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海外开拓持续推进，多途径实现提质增效 

行业低谷期，公司加强自身能力建设。一方面加大海外业务开拓，海外临床研究、数统的客户数、业务数均有较好表现。

另一方面，公司多领域推进AI的管理应用并调整团队架构，提高各版块运营效率，优化服务质量。目前，上述能力建设带
来的竞争优势才刚刚开始展现，预计未来能进一步帮助公司提升行业地位。 

维持“推荐”评级：公司24年末的不良清单清理工作导致业绩短期承压，但有利于25年及未来轻装上阵、重回增长。根据当
前行业环境及公司运营思路，调整2025-2026年并新增2027年归母净利润预测为12.46、15.11、18.26亿元（原预测25-26
年 20.75、25.05亿元）。公司能力持续提升，行业好转后有望获取更大市场份额，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）新药研发的波动性和不确定性；2）服务质量不符合要求导致的返工、丢失订单等情况；3）并购标的整合不
顺利的负面影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 6,300 6,152 8,120 10,362
现金 2,055 1,963 3,334 5,139
应收票据及应收账款 3,870 3,858 4,429 4,834
其他应收款 89 79 86 96
预付账款 102 75 83 92
存货 32 27 30 32
其他流动资产 151 151 158 168
非流动资产 22,371 22,046 21,714 21,479
长期投资 3,425 3,470 3,520 3,572
固定资产 1,266 1,127 976 815
无形资产 337 281 225 168
其他非流动资产 17,344 17,169 16,994 16,924
资产总计 28,671 28,198 29,834 31,841
流动负债 3,662 2,000 2,190 2,418
短期借款 1,912 0 0 0
应付票据及应付账款 257 230 252 277
其他流动负债 1,493 1,769 1,938 2,141
非流动负债 945 749 552 369
长期借款 723 528 331 147
其他非流动负债 222 222 222 222
负债合计 4,607 2,749 2,743 2,787
少数股东权益 3,394 3,532 3,664 3,801
股本 865 865 865 865
资本公积 10,773 10,773 10,773 10,773
留存收益 9,033 10,279 11,790 13,616
归属母公司股东权益 20,671 21,917 23,428 25,254
负债和股东权益 28,671 28,198 29,834 31,841

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 6,603 7,161 7,876 8,782
营业成本 4,361 4,580 5,013 5,505
税金及附加 28 29 32 35
营业费用 208 201 213 220
管理费用 737 752 788 834
研发费用 238 251 276 307
财务费用 38 65 12 -3
资产减值损失 1 0 0 0
信用减值损失 -35 -36 -39 -44
其他收益 37 38 40 43
公允价值变动收益 -502 90 110 135
投资净收益 167 228 249 260
资产处置收益 4 3 4 3
营业利润 664 1,608 1,907 2,281
营业外收入 5 7 7 7
营业外支出 5 5 5 5
利润总额 664 1,610 1,909 2,283
所得税 217 225 267 320
净利润 448 1,385 1,642 1,964
少数股东损益 43 138 131 137
归属母公司净利润 405 1,246 1,511 1,826
EBITDA 948 2,045 2,302 2,567
EPS（元） 0.47 1.44 1.75 2.11

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 978 1,854 1,324 1,701
净利润 448 1,385 1,642 1,964
折旧摊销 245 370 381 287
财务费用 38 65 12 -3
投资损失 -167 -228 -249 -260
营运资金变动 -262 305 -406 -210
其他经营现金流 675 -43 -57 -76
投资活动现金流 -4,739 226 256 284
资本支出 366 0 0 -0
长期投资 -4,455 0 0 0
其他投资现金流 -650 226 256 284
筹资活动现金流 -1,702 -2,172 -208 -181
短期借款 -58 -1,912 0 0
长期借款 -134 -195 -197 -184
其他筹资现金流 -1,510 -65 -12 3
现金净增加额 -5,470 -92 1,371 1,805

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -10.6 8.5 10.0 11.5
营业利润(%) -73.3 142.0 18.6 19.6
归属于母公司净利润(%) -80.0 207.6 21.2 20.9
获利能力

毛利率(%) 34.0 36.0 36.4 37.3
净利率(%) 6.1 17.4 19.2 20.8
ROE(%) 2.0 5.7 6.4 7.2
ROIC(%) 9.4 9.0 10.7 12.5
偿债能力

资产负债率(%) 16.1 9.7 9.2 8.8
净负债比率(%) 2.4 -5.6 -11.1 -17.2
流动比率 1.7 3.1 3.7 4.3
速动比率 1.7 3.0 3.6 4.2
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 1.7 1.9 1.8 1.8
应付账款周转率 17.0 19.9 19.9 19.9
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.47 1.44 1.75 2.11
每股经营现金流(最新摊薄) 1.13 2.14 1.53 1.97
每股净资产(最新摊薄) 23.90 25.34 27.09 29.20
估值比率

P/E 118.3 38.4 31.7 26.2
P/B 2.3 2.2 2.0 1.9
EV/EBITDA 44.0 19.8 17.0 14.6
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