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前端业务促使业绩增长，利润率延续改善状态
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事项：

公司发布2025年一季报，报告期实现收入6.06亿元（+20.05%），实现归母
净利润0.62亿元（+272.28%），扣非后归母净利润0.59亿元（+323.19%）。

平安观点：

前端业务出海加速，收入结构改善提振毛利率 

2024年，公司前端业务（分子砌块、工具化合物及生物试剂）实现营收
14.99亿元（+32.41%），毛利率回升至62.21%（+3.97pct），规模、
盈利向好主要因为前几年公司强化海外销售及物流的措施开始见效，高

毛利率的海外市场收入占比提升。后端业务（原料药、中间体、制剂）

则竞争相对更为激烈，全年实现收入7.55亿元（+2.49%），毛利率为
20.05%（-5.63pct）。 

25Q1，公司实现营收6.06亿元（+20.05%），综合毛利率为48.58%
（yoy +7.78pct，qoq -0.34pct），延续了此前的改善状态。25Q1整体
费用率同比稍下降1.91pct，销售、管理、研发费用率分别为9.09%
（+0.44pct）、11.19%（-0.17pct）、8.86%（-1.75pct）。上述因素叠
加后，25Q1净利率为10.09%，盈利能力改善但尚未回到理想状态。 

各基地利用率爬升，产能进入兑现期 

公司过去几年持续投入建设的基地已陆续投入使用，利用率处于爬升阶

段。前端包括合肥研发中心、烟台基地、南京晶型研发中心等，均已在

正常运营状态。

后端包括上海研发中心、药研、马鞍山基地、启东制剂工厂及菏泽产业

化基地等，在过去1年中接受了众多客户或是官方审计，后续有望承接更
多项目。位于重庆的抗体偶联基地在25Q1投产，将公司ADC业务拓展至
抗体和制剂端，实现全产业链供应能力。 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,880 2,270 2,729 3,281 3,936
YOY(%) 38.4 20.8 20.2 20.2 20.0
净利润(百万元) 127 202 244 333 443
YOY(%) -34.2 58.2 21.1 36.4 33.2
毛利率(%) 45.2 48.0 49.1 50.4 51.4
净利率(%) 6.8 8.9 8.9 10.1 11.3
ROE(%) 5.1 7.0 7.8 9.6 11.4
EPS(摊薄/元) 0.60 0.96 1.16 1.58 2.10
P/E(倍) 67.3 42.6 35.2 25.8 19.4
P/B(倍) 3.4 3.1 2.9 2.6 2.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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维持“推荐”评级。基于公司前端业务海外开拓顺利，调整2025-2026年并新增2027年盈利预测为归母净利润2.44、3.33、
4.43亿元（原2025、2026预测2.28、3.18亿元）。随公司海外高毛利率业务占比提升，盈利已处于持续改善趋势中。维
持“推荐”评级。 

风险提示：若药物创新、科研开发发展迟滞，可能影响公司产品需求；药物的研发、销售存在不确定性，可能引起公司各

项业务需求波动；高速扩张期若公司管理能力提升跟不上节奏，可能影响运营质量。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

皓元医药 公司季报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3,175 3,168 3,670 4,267
现金 880 273 328 394
应收票据及应收账款 598 731 878 1,054
其他应收款 31 28 34 41
预付账款 13 22 27 32
存货 1,163 1,610 1,888 2,219
其他流动资产 491 504 515 528
非流动资产 2,330 2,254 2,163 2,120
长期投资 127 113 93 67
固定资产 1,177 1,239 1,293 1,337
无形资产 114 98 83 68
其他非流动资产 912 805 694 649
资产总计 5,505 5,422 5,832 6,387
流动负债 1,260 1,207 1,562 1,931
短期借款 539 236 419 584
应付票据及应付账款 338 482 565 664
其他流动负债 383 489 578 683
非流动负债 1,341 1,070 797 542
长期借款 1,247 977 703 448
其他非流动负债 94 94 94 94
负债合计 2,601 2,278 2,359 2,473
少数股东权益 26 23 19 17
股本 211 211 211 211
资本公积 1,676 1,676 1,676 1,676
留存收益 991 1,235 1,568 2,011
归属母公司股东权益 2,878 3,122 3,455 3,898
负债和股东权益 5,505 5,422 5,832 6,387

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 2,270 2,729 3,281 3,936
营业成本 1,181 1,389 1,629 1,915
税金及附加 13 16 19 23
营业费用 210 254 302 358
管理费用 235 287 345 405
研发费用 227 273 328 394
财务费用 35 69 54 48
资产减值损失 -131 -161 -200 -244
信用减值损失 -16 -17 -20 -24
其他收益 29 34 37 40
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 -14 -13 -19 -25
资产处置收益 -1 1 1 1
营业利润 237 285 403 540
营业外收入 2 2 2 2
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 238 286 392 525
所得税 40 46 63 84
净利润 198 240 329 441
少数股东损益 -4 -4 -4 -3
归属母公司净利润 202 244 333 443
EBITDA 421 523 624 696
EPS（元） 0.96 1.16 1.58 2.10

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 339 144 318 325
净利润 198 240 329 441
折旧摊销 148 168 178 123
财务费用 35 69 54 48
投资损失 14 13 19 25
营运资金变动 -185 -349 -275 -328
其他经营现金流 130 3 13 16
投资活动现金流 -784 -108 -118 -121
资本支出 315 106 106 106
长期投资 -486 0 0 0
其他投资现金流 -613 -214 -224 -227
筹资活动现金流 791 -642 -145 -138
短期借款 -16 -303 183 165
长期借款 849 -270 -273 -255
其他筹资现金流 -41 -69 -54 -48
现金净增加额 355 -607 55 66

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 20.8 20.2 20.2 20.0
营业利润(%) 84.5 20.4 41.3 34.2
归属于母公司净利润(%) 58.2 21.1 36.4 33.2
获利能力

毛利率(%) 48.0 49.1 50.4 51.4
净利率(%) 8.9 8.9 10.1 11.3
ROE(%) 7.0 7.8 9.6 11.4
ROIC(%) 7.2 8.4 10.0 12.1
偿债能力

资产负债率(%) 47.2 42.0 40.4 38.7
净负债比率(%) 31.2 29.9 22.9 16.3
流动比率 2.5 2.6 2.4 2.2
速动比率 1.6 1.2 1.1 1.0
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6
应收账款周转率 3.9 3.8 3.8 3.8
应付账款周转率 3.5 3.0 3.0 3.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.96 1.16 1.58 2.10
每股经营现金流(最新摊薄) 1.61 0.68 1.51 1.54
每股净资产(最新摊薄) 13.11 14.27 15.84 17.95
估值比率

P/E 42.6 35.2 25.8 19.4
P/B 3.1 2.9 2.6 2.3
EV/EBITDA 19.5 17.8 14.8 13.1
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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