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⚫ 事件：公司 2024 年实现营业收入 10.78 亿元，同比增长 15.70%；归母净利润 1.77

亿元，同比下降 3.98%。单四季度实现营业收入 1.62 亿元，同比下降-32.62%；归

母净利润-0.3 亿元。。 

⚫ 新签订单维持快速增长，临床业务优势凸显。2024 年公司新签订单 17.86 亿元，同

比增长 18.74%；累计存量订单 32.73 亿元，同比增长 27.57%，充足的在手订单为

公司未来的发展奠定良好基础。分业务板块看：1）药学研究业务实现收入 5.59 亿

元，同比下降 1.7%。针对早期药物发现，公司继续聚焦缓控释制剂、多肽药物、小

核酸药物等优势领域。2）临床试验及生物分析业务实现收入 5.12 亿元，同比继续

大幅增长 41.2%。临床板块业绩高增一方面来自于早期药学研究的导流，另一方面

来自于不断完善的平台布局，可以提供一站式、全流程服务，客户粘性持续增强。 

⚫ 权益分成贡献业绩增量，自研创新管线稳步推进。24 年公司权益分成业务实现收入

653万元，同时拥有 6项取得生产批件的权益分成项目，后续随着权益分成项目逐步

上市，有望快速增厚业绩。从研发投入角度看，公司高度重视创新药研发，24 年研

发费用 1.72 亿元，同比增长 39.0%，占营收比重进一步提升至 15.9%。随着研发投

入的累计，公司目前已有 14 款新药获批进入临床试验，176 项药品申报上市注册受

理。未来随着公司研发投入逐步兑现，叠加公司特色的权益分成模式，长期发展值

得期待。 

 

 

⚫ 考虑到行业景气度波动导致订单价格及毛利率水平下降，我们下调公司营业收入及

利润水平，预测公司 2025-2026 年每股收益分别为 1.98、2.36 元（原预测值为

3.58、4.35元），并新增预测 2027年每股收益为 2.95元。根据 PE估值法，参考可

比公司估值水平，我们认为目前公司的合理估值水平为 2025 年的 29 倍市盈率，对

应目标价为 57.42 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 研发进展不及预期的风险，销售不及预期的风险，行业竞争加剧的风险。 

 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 932 1,078 1,315 1,520 1,753 

  同比增长(%) 37.8% 15.7% 22.0% 15.6% 15.3% 

营业利润(百万元) 194 178 231 275 343 

  同比增长(%) 14.7% -8.5% 30.0% 18.9% 24.9% 

归属母公司净利润(百万元) 185 177 221 264 331 

  同比增长(%) 18.1% -4.0% 24.8% 19.3% 25.2% 

每股收益（元） 1.65 1.58 1.98 2.36 2.95 

毛利率(%) 56.7% 50.2% 50.5% 50.8% 50.8% 

净利率(%) 19.8% 16.5% 16.8% 17.4% 18.9% 

净资产收益率(%) 19.1% 16.6% 18.4% 18.6% 19.6% 

市盈率 26.5 27.6 22.1 18.5 14.8 

市净率 4.7 4.4 3.7 3.2 2.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：可比公司估值表  

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 691 566 950 1,007 1,115  营业收入 932 1,078 1,315 1,520 1,753 

应收票据、账款及款项融资 304 463 466 562 674  营业成本 404 537 651 747 863 

预付账款 45 86 72 93 115  销售费用 44 44 49 57 65 

存货 14 15 23 25 28  管理费用 109 106 116 131 147 

其他 303 385 437 487 563  研发费用 124 172 215 247 281 

流动资产合计 1,357 1,514 1,947 2,173 2,495  财务费用 5 10 24 25 21 

长期股权投资 30 26 30 30 30  资产、信用减值损失 60 44 41 49 45 

固定资产 159 158 182 199 208  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 1  投资净收益 1 (2) 1 0 (0) 

无形资产 5 5 6 7 8  其他 7 16 12 11 12 

其他 311 283 259 252 233  营业利润 194 178 231 275 343 

非流动资产合计 506 473 478 488 479  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,863 1,987 2,425 2,661 2,974  营业外支出 1 2 1 1 1 

短期借款 384 309 486 437 363  利润总额 193 176 230 273 342 

应付票据及应付账款 57 38 70 79 81  所得税 11 7 12 13 16 

其他 321 431 461 511 594  净利润 183 169 218 260 326 

流动负债合计 761 779 1,017 1,027 1,038  少数股东损益 (2) (8) (3) (4) (5) 

长期借款 0 67 67 67 67  归属于母公司净利润 185 177 221 264 331 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.65 1.58 1.98 2.36 2.95 

其他 45 39 39 39 39        

非流动负债合计 45 106 106 106 106  主要财务比率      

负债合计 806 885 1,123 1,133 1,144   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 17 2 (1) (5) (10)  成长能力      

实收资本（或股本） 112 112 112 112 112  营业收入 37.8% 15.7% 22.0% 15.6% 15.3% 

资本公积 474 376 376 376 376  营业利润 14.7% -8.5% 30.0% 18.9% 24.9% 

留存收益 454 613 816 1,045 1,352  归属于母公司净利润 18.1% -4.0% 24.8% 19.3% 25.2% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,057 1,103 1,303 1,528 1,830  毛利率 56.7% 50.2% 50.5% 50.8% 50.8% 

负债和股东权益总计 1,863 1,987 2,425 2,661 2,974  净利率 19.8% 16.5% 16.8% 17.4% 18.9% 

       ROE 19.1% 16.6% 18.4% 18.6% 19.6% 

现金流量表       ROIC 14.5% 12.1% 14.2% 14.5% 15.9% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 183 169 218 260 326  资产负债率 43.3% 44.5% 46.3% 42.6% 38.5% 

折旧摊销 41 45 41 51 59  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5 10 24 25 21  流动比率 1.78 1.95 1.92 2.12 2.40 

投资损失 (1) 2 (1) (0) 0  速动比率 1.76 1.93 1.89 2.09 2.38 

营运资金变动 (158) (213) 54 (137) (125)  营运能力      

其它 23 19 14 (7) 3  应收账款周转率 3.8 2.9 3.0 3.1 3.0 

经营活动现金流 93 32 350 192 283  存货周转率 30.0 36.5 34.4 31.5 33.0 

资本支出 (26) (8) (52) (52) (52)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (30) 4 (4) 0 0  每股指标（元）      

其他 (33) (39) (27) 25 (5)  每股收益 1.65 1.58 1.98 2.36 2.95 

投资活动现金流 (89) (43) (83) (27) (57)  每股经营现金流 0.83 0.29 3.12 1.71 2.53 

债权融资 (0) 89 (17) 2 2  每股净资产 9.29 9.83 11.64 13.69 16.43 

股权融资 6 (98) 0 0 0  估值比率      

其他 72 (119) 135 (109) (119)  市盈率 26.5 27.6 22.1 18.5 14.8 

筹资活动现金流 78 (128) 117 (107) (117)  市净率 4.7 4.4 3.7 3.2 2.7 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.4 20.0 15.7 13.3 11.0 

现金净增加额 82 (138) 384 58 108  EV/EBIT 23.4 24.7 18.3 15.5 12.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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