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Q1实现双位数增长，化学大分子成为重要驱动因素
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事项：

公司发布25年一季报，实现营收15.41亿元（+10.10%），实现归母净利润
3.27亿元（+15.83%），扣非后归母净利润3.05亿元（+20.14%）。符合预
期。

平安观点：

Q1实现双位数增长，利润率保持较好水平 

25Q1实现营收 15.41亿元（ +10.10%），整体毛利率为 42.54%
（-0.98pct），在较好水平区间内波动。

Q1公司销售、管理、研发费用率均有所下降，分别为 2.86%
（-0.32pct），11.92%（-0.41pct），8.95%（-3.16pct）。基于上述因
素，25Q1归母净利润率有小幅上升，达到21.19%（+1.05pct），使得
利润增速好于收入增速。 

小分子维持稳定，新兴业务进入加速放量期

与24Q1财报披露数据比对，25Q1小分子收入与上年同期基本持平，毛
利率45.17%（-2.17pct）。考虑到公司后端项目多、生产周期长，估计
Q1完成交付兑现收入的项目相对较少，全年维度小分子业务收入增速、
毛利率均有上行空间。 

新兴业务收入同比增长超80%（即超3.17亿元），延续24Q4的理想表
现，其中多肽、小核酸、ADC等业务对板块收入规模和增速都有较大贡
献。随着高毛利率的化学大分子业务占比提升，以及新建多肽产能利用

率的逐步提升，新兴业务板块毛利率回升至33.05%（+15.75pct）。 

维持“强烈推荐”评级。维持公司2025-2027年盈利预测为归母净利润
11.26、13.78、17.40亿元。2025年随着全球创新药研发企稳回暖，公司

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,825 5,805 6,700 7,935 9,667
YOY(%) -23.7 -25.8 15.4 18.4 21.8
净利润(百万元) 2,269 949 1,126 1,378 1,740
YOY(%) -31.3 -58.2 18.7 22.4 26.2
毛利率(%) 51.2 42.4 43.7 44.0 44.7
净利率(%) 29.0 16.3 16.8 17.4 18.0
ROE(%) 13.0 5.6 6.5 7.3 8.5
EPS(摊薄/元) 6.29 2.63 3.12 3.82 4.82
P/E(倍) 10.7 25.5 21.5 17.5 13.9
P/B(倍) 1.4 1.4 1.4 1.3 1.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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小分子化学业务有望重回增长，布局多年的多肽、小核酸、ADC业务迎来加速发展机遇，看好公司后续发展。维持“强烈推
荐”评级。 
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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 11,050 11,964 14,111 16,749
现金 5,789 7,025 8,552 10,333
应收票据及应收账款 1,939 1,891 2,239 2,728
其他应收款 27 44 52 64
预付账款 89 84 99 121
存货 1,193 1,112 1,309 1,574
其他流动资产 2,012 1,809 1,859 1,929
非流动资产 8,238 7,807 7,256 6,678
长期投资 537 562 588 614
固定资产 4,271 4,244 4,097 3,874
无形资产 430 360 290 221
其他非流动资产 3,001 2,641 2,281 1,970
资产总计 19,289 19,771 21,367 23,427
流动负债 1,709 1,728 2,037 2,453
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 451 451 531 639
其他流动负债 1,258 1,277 1,505 1,814
非流动负债 717 649 579 508
长期借款 283 215 145 74
其他非流动负债 434 434 434 434
负债合计 2,426 2,378 2,616 2,962
少数股东权益 17 1 -20 -46
股本 368 361 361 361
资本公积 9,396 8,824 8,824 8,824
留存收益 7,081 8,208 9,586 11,326
归属母公司股东权益 16,845 17,393 18,771 20,511
负债和股东权益 19,289 19,771 21,367 23,427

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 5,805 6,700 7,935 9,667
营业成本 3,346 3,774 4,443 5,343
税金及附加 113 121 143 174
营业费用 243 268 309 367
管理费用 825 938 1,103 1,334
研发费用 614 687 805 967
财务费用 -331 -292 -361 -443
资产减值损失 -70 -67 -79 -97
信用减值损失 -6 -7 -8 -10
其他收益 39 40 40 40
公允价值变动收益 40 45 47 49
投资净收益 83 85 86 86
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1,079 1,301 1,578 1,994
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 7 7 7 7
利润总额 1,072 1,270 1,552 1,959
所得税 137 161 194 245
净利润 936 1,110 1,358 1,714
少数股东损益 -13 -17 -20 -26
归属母公司净利润 949 1,126 1,378 1,740
EBITDA 1,222 1,888 2,220 2,624
EPS（元） 2.63 3.12 3.82 4.82

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 1,209 1,980 1,621 1,850
净利润 936 1,110 1,358 1,714
折旧摊销 480 910 1,030 1,108
财务费用 -331 -292 -361 -443
投资损失 -83 -85 -86 -86
营运资金变动 79 340 -311 -440
其他经营现金流 127 -2 -9 -3
投资活动现金流 -1,184 -391 -384 -442
资本支出 1,046 453 453 504
长期投资 -207 0 0 0
其他投资现金流 -2,023 -844 -837 -946
筹资活动现金流 -1,928 -354 291 372
短期借款 -12 0 0 0
长期借款 176 -67 -70 -71
其他筹资现金流 -2,092 -287 361 443
现金净增加额 -1,808 1,235 1,527 1,781

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -25.8 15.4 18.4 21.8
营业利润(%) -58.0 20.6 21.3 26.4
归属于母公司净利润(%) -58.2 18.7 22.4 26.2
获利能力

毛利率(%) 42.4 43.7 44.0 44.7
净利率(%) 16.3 16.8 17.4 18.0
ROE(%) 5.6 6.5 7.3 8.5
ROIC(%) 6.4 8.0 10.3 13.4
偿债能力

资产负债率(%) 12.6 12.0 12.2 12.6
净负债比率(%) -32.7 -39.1 -44.8 -50.1
流动比率 6.5 6.9 6.9 6.8
速动比率 5.4 6.1 6.1 6.0
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4
应收账款周转率 3.0 3.6 3.6 3.6
应付账款周转率 7.4 8.4 8.4 8.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.63 3.12 3.82 4.82
每股经营现金流(最新摊薄) 3.35 5.49 4.49 5.13
每股净资产(最新摊薄) 46.72 48.23 52.06 56.88
估值比率

P/E 25.5 21.5 17.5 13.9
P/B 1.4 1.4 1.3 1.2
EV/EBITDA 17.7 8.8 6.9 5.2
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。
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