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事项：

公司发布2024年年报，全年实现营收2.97亿元（+22.26%），实现归母净利
润0.21亿元（-61.04%），扣非后归母净利润为658.59万元（-81.03%）。与
业绩快报基本一致。 公司发布分红预案：拟每10股派现2.00元（含税）。

平安观点：

24H2：培养基保持理想增长，CDMO新产能转固影响毛利率 

下半年公司实现营收1.54亿元（+26.06%），其中核心业务培养基产品
实现营收1.21亿元（+27.51%），板块毛利率69.64%，环比24H1
-0.70pct，在高速发展同时保持着较高盈利水平；CDMO业务实现营收
0.33亿元（+22.13%），板块毛利率-37.71%，环比24H1 -33.19pct，主
要系募投项目CDMO平台下半年正式投入使用，固定资产折旧增加较
多。 

从地域维度拆分，下半年公司实现国内收入1.04亿元（+7.60%），实现
海外收入0.49亿元（+98.06%）。下半年国内、外收入的毛利率分别为
39.64%（环比 -15.05pct）和61.60%（环比 -9.82pct），主要系CDMO
业务新增折旧所致。 

24H2费用端同比明显下降，销售 /管理 /研发费用率分别为8.28%
（+1.04pct）、24.30%（-4.99pct）、12.24%（-6.10pct）。 同时由于
24Q4计提资产减值损失和信用减值损失，以及所得税税率调整，下半年
净利润为负。 

涉及管线高速扩容，核心业务长期发展有保障 

培养基的使用贯穿药品研发、制造全生命周期，且使用规模随着药品产

量提升而同步放大。公司近年来积极开拓市场，进口替代+产品出海并行
进入到更多药品研发管线中。2024年末，剔除重组蛋白特定疫苗管线后

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 243 297 392 510 656
YOY(%) -17.4 22.3 31.9 30.2 28.6
净利润(百万元) 54 21 65 92 126
YOY(%) -48.7 -61.0 206.8 42.6 36.7
毛利率(%) 58.8 53.0 57.5 59.6 61.7
净利率(%) 22.2 7.1 16.5 18.0 19.2
ROE(%) 2.5 1.0 3.1 4.2 5.4
EPS(摊薄/元) 0.48 0.19 0.57 0.81 1.11
P/E(倍) 87.1 223.7 72.9 51.1 37.4
P/B(倍) 2.2 2.2 2.2 2.1 2.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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，公司培养基共参与到247个研发管线中（年内新增77个，下同），其中有望贡献较大采购量的临床3期和商业化管线分别
有29（+10）个和8（+5）个，年内新增管线速度快于整体水平，为培养基业务未来进一步放量打下基础。 

维持“推荐”评级。根据公司中后端项目对应药品的上市及放量预期，调整2025-2026年并新增2027年盈利预测为净利润
0.65、0.92、1.26亿元（原预测2025、2026年为0.92、1.33亿元），上述预测暂未考虑收购澎立生物（根据公司公告，澎
立生物24年前11个月实现收入2.74亿元、净利润0.35亿元）的未确定事项。随创新药研发环境回暖以及中后期项目逐步放
量，公司业绩增长确定性较高，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）下游需求不足风险；2）客户药物上市变更进度不及预期；3）新产品研发进度不及预期；4）海外拓展进度
不及预期风险。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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 1,549 1,593 1,746 1,917
现金 891 883 935 982
应收票据及应收账款 111 148 193 248
其他应收款 9 12 15 20
预付账款 0 2 2 3
存货 59 71 87 106
其他流动资产 479 478 514 558
非流动资产 737 692 646 624
长期投资 44 47 49 51
固定资产 207 221 232 242
无形资产 38 31 25 19
其他非流动资产 448 394 340 311
资产总计 2,286 2,286 2,392 2,541
流动负债 119 123 153 188
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 63 57 70 86
其他流动负债 57 66 83 102
非流动负债 72 56 41 28
长期借款 52 37 21 8
其他非流动负债 19 19 19 19
负债合计 191 179 193 216
少数股东权益 -1 -3 -4 -3
股本 115 114 114 114
资本公积 1,904 1,854 1,854 1,854
留存收益 78 142 234 360
归属母公司股东权益 2,097 2,110 2,202 2,328
负债和股东权益 2,286 2,286 2,392 2,541

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 297 392 510 656
营业成本 140 167 206 251
税金及附加 2 2 2 2
营业费用 25 33 42 54
管理费用 81 102 128 157
研发费用 34 39 51 66
财务费用 -17 -11 -12 -14
资产减值损失 -10 0 0 -1
信用减值损失 -7 -3 -3 -3
其他收益 3 3 3 3
公允价值变动收益 5 5 5 5
投资净收益 14 16 16 16
资产处置收益 0 0 0 1
营业利润 37 80 114 160
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 36 77 108 149
所得税 16 15 16 22
净利润 20 63 92 126
少数股东损益 -1 -2 -0 1
归属母公司净利润 21 65 92 126
EBITDA 65 113 144 160
EPS（元） 0.19 0.57 0.81 1.11

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 59 36 45 40
净利润 20 63 92 126
折旧摊销 46 47 49 25
财务费用 -17 -11 -12 -14
投资损失 -14 -16 -16 -16
营运资金变动 -10 -49 -71 -88
其他经营现金流 34 2 4 7
投资活动现金流 -371 11 10 6
资本支出 114 0 0 0
长期投资 -42 0 0 0
其他投资现金流 -443 11 10 6
筹资活动现金流 -100 -55 -3 1
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -8 -15 -16 -13
其他筹资现金流 -91 -40 12 14
现金净增加额 -408 -8 51 47

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 22.3 31.9 30.2 28.6
营业利润(%) -40.8 119.7 41.5 40.4
归属于母公司净利润(%) -61.0 206.8 42.6 36.7
获利能力

毛利率(%) 53.0 57.5 59.6 61.7
净利率(%) 7.1 16.5 18.0 19.2
ROE(%) 1.0 3.1 4.2 5.4
ROIC(%) 1.1 6.1 9.4 13.1
偿债能力

资产负债率(%) 8.4 7.8 8.1 8.5
净负债比率(%) -40.0 -40.2 -41.5 -41.9
流动比率 13.0 13.0 11.4 10.2
速动比率 11.5 11.4 9.8 8.5
营运能力

总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.3
应收账款周转率 2.9 2.8 2.8 2.8
应付账款周转率 2.2 2.9 2.9 2.9
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.19 0.57 0.81 1.11
每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.32 0.40 0.36
每股净资产(最新摊薄) 18.47 18.59 19.40 20.50
估值比率

P/E 223.7 72.9 51.1 37.4
P/B 2.2 2.2 2.1 2.0
EV/EBITDA 45.2 30.7 23.7 21.1
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