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证券研究报告·A 股公司简评 医疗服务 

营收利润阶段承压，SMO 及数

统业务保持稳健增长 

 

核心观点 

    公司 24 年营收 7.4 亿元，同比增长 3.1%，但是在行业持续

受投融资影响、竞争持续加剧以及股权激励摊销影响下，归母净

利润阶段承压，基本符合公司预期。大临床板块竞争较为激烈，

公司全年营收及毛利受到较大影响。数统及 SMO 业务营收毛利

率同步提升，推动了公司持续发展。行业竞争加剧下市场向头部

集中，公司凭借在临床 CRO 领域的竞争力和全球化扩展战略的

持续推进下，行业认可度及市场份额有望持续提升，我们看好公

司长期发展潜力。 

事件 

公司发布 2024 年年报 

    3 月 27 日，公司发布 2024 年报，全年实现营业收入 7. 4 亿

元，同比增加 3.1%，实现归母净利润 1.4 亿元，同比下降 13 .7%，

实现扣非归母净利润 1.1 亿元，同比下降 11.4%。经营活动现金

流净额 1.55 亿元，同比下滑 19.6%。 

简评 

营收增速有所放缓，全年业绩基本符合预期 

    公司 24 年实现营业收入 7.44 亿元，同比增加 3.14%，实现

归母净利润 1.40 亿元，同比下降 13.73%，实现扣非归母净利润

1.14 亿元，同比下降 11.36%，全年业绩基本符合公司此前预期。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 721.37 744.00 776.00 824.14 910.41 

YOY(%) 13.15 3.14 4.30 6.20 10.47 

净利润(百万元) 162.53 140.22 145.56 155.08 173.30 

YOY(%) 43.08 -13.73 3.81 6.54 11.75 

毛利率(%) 39.79 37.09 36.01 36.27 36.54 

净利率(%) 22.53 18.85 18.76 18.82 19.03 

ROE(%) 9.30 7.65 7.40 7.36 7.64 

EPS(摊薄/元) 1.68 1.45 1.51 1.61 1.79 

P/E(倍) 46.87 54.33 52.34 49.13 43.96 

P/B(倍) 4.36 4.16 3.88 3.61 3.36 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-4.26/-3.17 9.24/10.67 15.82/3.85 

12 月最高/最低价（元）  69.76/33.61 

总股本（万股）  9,658.13 

流通 A 股（万股）  5,714.43 

总市值（亿元）  53.46 

流通市值（亿元）  31.63 

近 3 月日均成交量（万）  125.40 

主要股东   

ACE UNION HOLDING 

LIMITED 
 28.51% 
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利润端出现下滑主要由于行业需求持续处于底部且竞争有所加剧所致。单 Q4 实现收入 1.82 亿元，同比减少

7.44%，归母净利润 0.56 亿元，同比增长 52%，单季度利润同比增长较快主要是由于股份支付费用冲回 2518 万

元所致。 

分板块来看，2024 年公司临床试验运营服务业务实现营收 3.20 亿元，同比减少 9.74%，占比从 49.1%下降

至 43.01%，毛利率 29.98%，同比下降 9.83%。SMO 板块实现营收 2.05 亿元，同比增长 10.19%，毛利率 30. 21%，

同比提高 0.64%，数统业务实现营收 1.01 亿元，同比增长 26.35%，主要来自境外增长较多，毛利率 49.06%，同

比增加 5.59%。生物样本检测服务收入 6351 万元，同比增长 74.09%，收入增长较快主要由于收购上海衡领。 

未来展望：国内等待需求复苏，积极发展海外业务 

近年来行业受投融资环境及市场信心短缺等方面的影响，持续低迷，临床 CRO 相关订单价格下行明显，

2024 年市场仍在底部徘徊，在行业竞争加剧的情况下，公司积极开拓业务，全年新签订单仍有所下滑。公司不

断扩展创新服务，积极布局创新临床试验技术，并积极扩大全球布局。公司 2019 年在美国成立 R＆G US INC，

成立海外数统团队，积极承接海外 MNC 以及 Biotech 企业的数据统计与分析业务。24 年，公司数统业务增长明

显，毛利率提高较多。25 年，公司将加大海外投入，积极扩大海外团队，努力提升海外收入。此外，截止 24 年

底，公司货币资金及交易性金融资产合计超 17 亿元，充足的账面现金也支持公司坚定不移地开展全球化扩张战

略，积极寻找潜在数统及临床公司收并购项目，进一步深化公司在临床 CRO 领域布局，提高公司服务能力。 

财务分析：期间费用率有所降低，毛利率承压较大 

2024 年，公司销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 1.86%、10.41%以及 7.64%，同比变化-0.21pp、

-0.62pp 以及+0.31pp，得益于公司持续的降本增效和运营效率提升，销售费用率与管理费用率有所降低，同时公

司持续加大研发投入，研发费用率略有提高。受行业竞争加剧影响，公司毛利率由 23 年的 39.8%下滑至 37 .1%，

同比减少 2.7 个百分点，其中临床试验运营服务业务毛利率 29.98%，同比下降 9.83 个百分点，承压较为明显，

预计随行业需求的恢复有望逐渐好转。 

盈利预测与投资建议  

公司专注于临床 CRO 服务，具备临床试验全链条服务能力。我们认为，公司对创新药临床运营具有深刻理

解并拥有多个标杆项目经验，随着创新药行业对运营及试验设计要求的提升，在行业集中度进一步提升与市场

出清后，公司市场地位有望获得提升。我们预计 2025-2027 年公司的营业收入分别为 7.76 亿元、8.24 亿元、

9.10 亿元，同比增长 4%、6%、10%，归母净利润分别为 1.46 亿元、1.55 亿元、1.73 亿元，同比变化 4%、7%、

12%，对应 PE 分别为 52 倍、49 倍、44 倍，维持“买入”评级。 

风险分析 

市场竞争加剧风险：国际 CRO 在国内设立分支机构，国内 CRO 行业发展迅速，市场集中度较低，CRO 公司快

速成长，行业竞争加剧；成长性风险：公司业务规模相对偏小，抵御市场风险的能力有限。经营过程可能受到

行业政策、市场竞争格局、客户需求变化等影响；人力资源风险：临床 CRO 行业属于人才密集型行业，专业化

人才相对稀缺，公司在稳定现有核心技术人员和关键管理人员、吸纳和培养公司发展所需的技术和管理人才等

方面仍存在潜在风险；募资管理和项目实施风险：公司首次募资将用于发展主营业务，但项目实施仍需经过项

目设计、建设、人才培训等多个环节，主要环节出现问题均可能会给项目的实施带来风险。 
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分析师介绍 
贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

袁清慧 

中信建投制药及生物科技组首席分析师。中山大学理学本科，佐治亚州立大学理学硕

士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨海默、肿瘤相关新药研发，

擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展部，负责制药及生物科技板

块。 

2020 年新浪金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围团队核心

成员、Wind 金牌分析师医药行业第 4 名。2019 年 Wind 金牌分析师医药行业第 1 名。

2018 年 Wind 金牌分析师医药行业第 3 名，第一财经最佳分析师医药行业第 1 名。  

2021 年新财富最佳分析师医药行业第五名。 

 

王云鹏  

中信建投制药及生物科技组研究员，清华大学化学系本科，有机化学博士，覆盖创新

药及医药外包产业链、原料药等领域。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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