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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 15.59 元

总市值/流通市值 11684/11684 百万元

52周最高价/最低价 23.48/12.32 元

近 3 个月日均成交额 318.95 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《昭衍新药（603127.SH）--2024 年半年报点评-业绩短期承压，

核心业务回暖》 ——2024-09-13

《昭衍新药（603127.SH）--2023 年年报点评-2023 全年收入基

本持平，国际化战略成效显现》 ——2024-04-15

《昭衍新药（603127.SH）--2023 年三季报点评-在手订单有所波

动，短期业绩承压》 ——2023-11-04

2024年全年收入下滑，四季度收入、利润环比改善。2024年全年营收20.18

亿元（-15.1%），归母净利润0.74亿元（-81.34%），扣非归母净利润0.24

亿元（-93.02%），利润下滑主要系市场竞争加剧导致订单价格下降。其中

四季度单季度营收 6.83 亿元（-13.46%），单季度归母净利润 1.44 亿元

（+108.06%），单季度扣非归母净利润1.37亿元（+417.60%）。

分地区看：海外订单金额呈现增长态势。2024年公司国内收入15.79亿元，

同比下降12.15%，占总收入比重为78.25%；海外收入4.39亿元，同比下降

24.16%，海外收入下降主要系收入确认时间点原因（圣诞节和元旦节导致确

认节奏延缓）。24年公司成立国际业务部并招聘专职BD，国际业务新签订

单实现双位数增长。

持续推进一体化布局，做大做强业务链条上下游板块。分业务来看，公司2024

年各业务板块收入情况如下：1）非临床业务：实现收入19.17 亿元，同比

-16.96%，主要系市场竞争加剧；2）临床业务：实现收入1.00亿元，同比

增长57.58%，主要由于公司积极拓展临床市场；3）实验模型研究：公司打

造了多种基因编辑小鼠模型和细胞模型，目前已对市场铺开，服务企业与高

校非临床研究，实验模型研究实现收入0.01亿元，该业务处于起步阶段，

销售尚不稳定。公司借助非临床业务的项目资源优势，做大做强业务链条上

下游板块。

在手订单充沛，产能及人员的扩充为订单执行提供保障。截至2024年末，

公司整体在手订单金额约22亿元，产能及人员的扩充为订单执行提供保障：

1）产能方面：苏州昭衍II期20,000平方米的设施将陆续投入使用，苏州

配套设施22,000平方米的配套设施已经完工并将于2025年投入使用，广州

设施目前进入竣工验收阶段，广西玮美与配套实验室建设相关工作正在积极

推进。2）人员方面：截至2024年末，公司拥有2652余人的专业服务团队，

相较于2023年末同比提升。

风险提示：行业景气度下行风险；生物资产公允价值变动风险；市场竞争加

剧风险。

投资建议：2024年四季度公司收入、利润环比改善，维持“优于大市”评级。

公司净利润受到实验猴价格波动的影响大，考虑到实验猴价格的止跌回稳，

略微上调2025/2026年盈利预测、新增2027年盈利预测，预计2025-2027

年归母净利润3.30/3.81/4.13 亿元（原2025/2026年 3.00/3.35亿元），

同比增速345.70%/15.36%/8.46%，当前股价对应PE=35.4/30.7/28.3x。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,376 2,018 1,727 1,860 2,006

(+/-%) 4.8% -15.1% -14.4% 7.7% 7.8%

净利润(百万元) 397 74 330 381 413

(+/-%) -63.0% -81.3% 345.7% 15.4% 8.5%

每股收益（元） 0.53 0.10 0.44 0.51 0.55

EBIT Margin 25.4% 7.7% 3.3% 7.3% 9.2%

净资产收益率（ROE） 4.8% 0.9% 4.0% 4.7% 5.1%

市盈率（PE） 29.4 157.7 35.4 30.7 28.3

EV/EBITDA 19.0 50.7 82.6 51.2 42.6

市净率（PB） 1.41 1.45 1.43 1.43 1.44

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年全年收入下滑，四季度收入、利润环比改善。2024 年全年营收 20.18 亿

元（-15.1%），归母净利润 0.74 亿元（-81.34%），扣非归母净利润 0.24 亿元

（-93.02%），利润下滑主要系市场竞争加剧导致订单价格下降。其中四季度单季

度营收 6.83 亿元（-13.46%），单季度归母净利润 1.44 亿元（+108.06%），单季

度扣非归母净利润 1.37 亿元（+417.60%）。

图1：昭衍新药营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：昭衍新药单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：昭衍新药归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：昭衍新药单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率同比下降，期间费用率同比提升。2024 年公司整体销售毛利率 28.43%

（-20.30pp），销售净利率3.46%（-3.23pp），主要系行业竞争加剧导致订单价格下

行。销售费用率1.38%(+0.35pp），管理（含研发）费用率18.93%（+3.06pp），财务

费用率-4.94%（+1.41pp）。三项费用率合计15.37%，同比增加4.82个百分点。
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图5：昭衍新药利润率情况（%） 图6：昭衍新药三费率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

分地区看：海外订单金额呈现增长态势。2024 年公司国内收入 15.79 亿元，同比

下降 12.15%，占总收入比重为 78.25%；海外收入 4.39 亿元，同比下降 24.16%，

海外收入下降主要系收入确认时间点原因（圣诞节和元旦节导致确认节奏延缓）。

24 年公司成立国际业务部并招聘专职 BD，国际业务新签订单实现双位数增长。

图7：昭衍新药分地区收入及增速（单位：亿元、%） 图8：昭衍新药分地区收入占比情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

持续推进一体化布局，做大做强业务链条上下游板块。分业务来看，公司2024年各业

务板块收入情况如下：1）非临床业务：实现收入19.17 亿元，同比-16.96%，主要

系市场竞争加剧；2）临床业务：实现收入1.00亿元，同比增长57.58%，主要由于

公司积极拓展临床市场；3）实验模型研究：公司打造了多种基因编辑小鼠模型和细胞

模型，目前已对市场铺开，服务企业与高校非临床研究，实验模型研究实现收入0.01

亿元，该业务处于起步阶段，销售尚不稳定。公司借助非临床业务的项目资源优势，

做大做强业务链条上下游板块。
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图9：昭衍新药临床业务营收情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

在手订单充沛，产能及人员的扩充为订单执行提供保障。截至2024年末，公司整体在

手订单金额约22亿元，产能及人员的扩充为订单执行提供保障：1）产能方面：苏州

昭衍II期20,000平方米的设施将陆续投入使用，苏州配套设施22,000平方米的配套

设施已经完工并将于2025年投入使用，广州设施目前进入竣工验收阶段，广西玮美与

配套实验室建设相关工作正在积极推进。2）人员方面：截至2024年末，公司拥有2652

余人的专业服务团队，相较于2023年末同比提升。

风险提示：行业景气度下行风险；生物资产公允价值变动风险；市场竞争加剧风险。

投资建议：2024年四季度公司收入、利润环比改善，维持“优于大市”评级。公司净

利润受到实验猴价格波动的影响大，考虑到实验猴价格的止跌回稳，略微上调

2025/2026 年盈利预测、新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润

3.30/3.81/4.13 亿 元 （ 原 2025/2026 年 3.00/3.35 亿 元 ） ， 同 比 增 速

345.70%/15.36%/8.46%，当前股价对应PE=35.4/30.7/28.3x。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2025/4/30

总市值

亿元

归母净利润 亿元 PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

603127.SH 昭衍新药 15.59 116.84 0.74 3.30 3.81 4.13 157.7 35.4 30.7 28.3 0.91 0.46 优于大市

603259.SH 药明康德 59.17 1708.83 94.50 111.48 127.36 144.98 18.08 15.33 13.42 11.79 16.62 1.00 优于大市

688202.SH 美迪西 30.03 40.44 (3.31) (1.05) (0.52) 0.15 (12.22)(38.61) (77.96) 270.30 -14.23 0.28 无

300759.SZ 康龙化成 23.17 412.01 17.93 18.28 21.64 25.55 22.97 22.54 19.04 16.12 13.70 1.80 无

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：康龙化成、美迪西盈利预测为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2863 965 1013 1165 1340 营业收入 2376 2018 1727 1860 2006

应收款项 224 226 175 191 211 营业成本 1364 1445 1257 1288 1352

存货净额 1863 1479 1760 1583 1603 营业税金及附加 8 9 8 8 8

其他流动资产 265 235 179 206 221 销售费用 25 28 25 28 30

流动资产合计 7122 5031 5253 5271 5501 管理费用 280 289 287 300 320

固定资产 925 1066 1362 1650 1936 研发费用 97 93 93 100 110

无形资产及其他 292 299 287 275 263 财务费用 (151) (100) (50) (35) (24)

投资性房地产 1668 3001 3001 3001 3001 投资收益 10 36 19 19 21

长期股权投资 20 0 (8) (19) (32)

资产减值及公允价值变

动 (214) (61) 200 200 200

资产总计 10027 9396 9894 10178 10669 其他收入 (139) (219) (63) (73) (81)

短期借款及交易性金融

负债 27 39 108 572 1127 营业利润 507 104 356 417 460

应付款项 43 50 72 52 58 营业外净收支 (0) (0) 3 4 2

其他流动负债 1397 1021 1339 1205 1215 利润总额 507 104 359 422 461

流动负债合计 1467 1111 1519 1829 2400 所得税费用 115 34 32 44 52

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (5) (4) (3) (3) (4)

其他长期负债 279 206 217 181 149 归属于母公司净利润 397 74 330 381 413

长期负债合计 279 206 217 181 149 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1746 1317 1736 2010 2549 净利润 397 74 330 381 413

少数股东权益 2 0 (0) (0) 0 资产减值准备 28 35 55 28 28

股东权益 8279 8079 8158 8168 8120 折旧摊销 103 102 106 132 148

负债和股东权益总计 10027 9396 9894 10178 10669 公允价值变动损失 214 61 (200) (200) (200)

财务费用 (151) (100) (50) (35) (24)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1433 (1326) 233 (29) (44)

每股收益 0.53 0.10 0.44 0.51 0.55 其它 (31) (33) (56) (29) (27)

每股红利 0.29 0.16 0.34 0.49 0.62 经营活动现金流 2145 (1087) 468 284 318

每股净资产 11.04 10.78 10.88 10.90 10.83 资本开支 0 (202) (246) (236) (250)

ROIC 8% 3% 2% 2% 3% 其它投资现金流 (1498) (219) 0 0 0

ROE 5% 1% 4% 5% 5% 投资活动现金流 (1495) (401) (237) (226) (238)

毛利率 43% 28% 27% 31% 33% 权益性融资 8 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 8% 3% 7% 9% 负债净变化 (3) 0 0 0 0

EBITDA Margin 30% 13% 9% 14% 17% 支付股利、利息 (214) (120) (251) (370) (461)

收入增长 5% -15% -14% 8% 8% 其它融资现金流 (277) (170) 68 464 556

净利润增长率 -63% -81% 346% 15% 8% 融资活动现金流 (704) (409) (183) 94 95

资产负债率 17% 14% 18% 20% 24% 现金净变动 (54) (1898) 48 152 175

股息率 1.8% 1.0% 2.2% 3.2% 3.9% 货币资金的期初余额 2917 2863 965 1013 1165

P/E 29.4 157.7 35.4 30.7 28.3 货币资金的期末余额 2863 965 1013 1165 1340

P/B 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 企业自由现金流 0 (1322) 145 (11) 18

EV/EBITDA 19.0 50.7 82.6 51.2 42.6 权益自由现金流 0 (1492) 233 463 568

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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