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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.11/2.06 

总市值/流通(亿元) 86.47/84.51 

12 个月内最高/最低价

(元) 

48.39/17.86 
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事件： 

3 月 27 日，公司发布 2024年年报，2024 年公司实现营业收入 22.70

亿元，同比增长 20.75%，归母净利润为 2.02 亿元，同比增长 58.17%，扣

非后归母净利润为 1.79 亿元，同比增长 62.50%。 

 

点评： 

收入符合预期，利润强劲增长。2024 年全年收入端符合预期，利润

端实现强劲增长，主要原因是：1）毛利率较高的前端生命科学试剂业务

增长强劲；2）公司不断降本增效，加强管理并控制费用支出。单季度来

看，2024Q4 实现营业收入 6.51 亿元，同比增长 29.21%，归母净利润为

0.58 亿元，同比增长 527.32%，扣非后归母净利润为 0.49 亿元，同比增

长 1497.89%。 

前端业务快速增长，持续拓展海外业务。2024 年，前端业务实现营

业收入 14.99 亿元，同比增长 32.41%，毛利率为 62.21%，同比增加

3.97pct，其中分子砌块业务实现收入 4.17 亿元，同比增长 35.70%；工

具化合物和生化试剂业务实现收入 10.82 亿元，同比增长 31.20%。此外，

公司不断加速新产品管线布局和技术迭代，并持续加大海外市场拓展力

度，进一步提升品牌国际影响力。 

后端业务收入持平，在手订单稳健增长。2024 年，后端业务实现营

业收入 7.55 亿元，同比增长 2.49%，毛利率为 20.05%，同比减少 5.63pct，

其中仿制药业务项目数为 403 个，包含商业化项目 83 个；创新药业务累

计承接 892 个项目，部分产品已进入临床后期及新药申报上市阶段，未来

有望快速放量。此外，后端业务在手订单金额稳健，同比增长 18.50%。 

盈利预测与投资建议：我们预计 2025 年-2027 年公司营收为

27.78/34.19/42.25 亿元，同比增长 22.38%/23.06%/23.56%；归母净利为

2.49/3.10/3.93 亿元，同比增长 23.29%/24.83%/26.61%，对应 PE 为

36/29/23 倍，持续给予“买入”评级。 

风险提示：核心技术人才流失、新签订单不及预期、汇率波动、存货

减值、行业竞争加剧、研发进度不及预期等风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,270 2,778 3,419 4,225 

营业收入增长率(%) 20.75% 22.38% 23.06% 23.56% 

归母净利（百万元） 202 249 310 393 

净利润增长率(%) 58.17% 23.29% 24.83% 26.61% 

摊薄每股收益（元） 0.96 1.18 1.47 1.86 

市盈率（PE） 37.19 35.85 28.72 22.68 

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 收入符合预期，利润强劲增长 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 484 880 874 963 521  营业收入 1,880 2,270 2,778 3,419 4,225 

应收和预付款项 470 556 717 864 1,039  营业成本 1,031 1,181 1,420 1,724 2,108 

存货 1,145 1,163 1,310 1,506 1,749  营业税金及附加 8 13 17 21 25 

其他流动资产 89 577 582 604 632  销售费用 158 210 278 342 422 

流动资产合计 2,188 3,175 3,483 3,938 3,941  管理费用 220 235 306 376 465 

长期股权投资 64 127 126 125 124  财务费用 32 35 15 15 14 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -84 -131 -78 -108 -138 

固定资产 875 873 812 747 677  投资收益 -5 -14 -6 -7 -10 

在建工程 152 273 253 233 213  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 119 114 116 117 117  营业利润 128 237 290 362 458 

长期待摊费用 127 130 131 132 133  其他非经营损益 0 2 -1 -1 -1 

其他非流动资产 2,857 3,988 4,313 4,782 4,789  利润总额 128 238 290 361 458 

资产总计 4,192 5,505 5,751 6,136 6,054  所得税 2 40 43 54 69 

短期借款 555 539 529 519 509  净利润 126 198 246 307 389 

应付和预收款项 293 338 325 395 0  少数股东损益 -1 -4 -2 -3 -4 

长期借款 229 250 260 270 280  归母股东净利润 127 202 249 310 393 

其他负债 588 1,474 1,528 1,597 1,600        

负债合计 1,666 2,601 2,642 2,781 2,388  预测指标      

股本 150 211 211 211 211   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,689 1,676 1,676 1,676 1,676  毛利率 45.17% 47.97% 48.90% 49.57% 50.11% 

留存收益 663 846 1,053 1,302 1,617  销售净利率 6.78% 8.88% 8.95% 9.07% 9.30% 

归母公司股东权益 2,509 2,878 3,085 3,333 3,648  销售收入增长率 38.44% 20.75% 22.38% 23.06% 23.56% 

少数股东权益 17 26 24 21 17  EBIT 增长率 -7.91% 72.83% 5.82% 23.63% 25.32% 

股东权益合计 2,526 2,904 3,109 3,354 3,665  净利润增长率 -34.18% 58.17% 23.29% 24.83% 26.61% 

负债和股东权益 4,192 5,505 5,751 6,136 6,054  ROE 5.08% 7.00% 8.06% 9.31% 10.77% 

       ROA 3.24% 4.08% 4.37% 5.17% 6.38% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.59% 4.97% 5.16% 6.08% 7.19% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.61 0.96 1.18 1.47 1.86 

经营性现金流 -64 382 121 236 -285  PE(X) 85.34 37.19 35.85 28.72 22.68 

投资性现金流 -329 -784 -63 -64 -58  PB(X) 3.12 2.62 2.89 2.67 2.44 

融资性现金流 409 791 -71 -83 -100  PS(X) 4.16 3.32 3.21 2.61 2.11 

现金增加额 20 398 -5 88 -442  EV/EBITDA(X) 25.91 17.88 23.88 19.93 17.28 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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P3 收入符合预期，利润强劲增长 
 

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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