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  增持（维持） 

盈利能力短期承压，拓展新技术布局未来 
 

消费品/生物医药 
目标估值：NA 
当前股价：31.5 元 

 

公司 2024 年实现收入 11.4 亿元、yoy+9.9%；毛利率 33.6%、yoy-10.0pct；
归母净利润 1.5 亿元、yoy-24.0%；扣非归母净利润 1.3 亿元、yoy-28.1%。 

2025Q1 实现收入 2.1 亿元、yoy-29.3%；毛利率 28.3%；归母净利润 552 万

元、yoy-90.3%；扣非归母净利润 185 万元、yoy-96.5%。 

 行业竞争加剧，毛利率短期承压：2023 年以来，受国内生物医药投融资热情

下降、行业需求波动等因素影响，安评 CRO 行业竞争加剧，签单价格明显下

降。虽然 2024 年价格环比相对平稳，但仍处于低价订单执行阶段，从而导致

毛利率波动。2024Q1-2025Q1 各季度毛利率分别为 40.6%、33.5%、34.8%、

24.5%、28.3%，我们预计随着降本增效稳步推进以及优势领域持续改善盈利

水平等，公司毛利率有望逐步改善。 
 集团内部充分协同，放射性药物/小核酸增长显著：新签订单方面，2024 年公

司新签订单 8.19 亿元、yoy-16%，其中国药集团内部客户新签订单 yoy+26%，

药效板块新签订单同比+20%、IND 和 NDA 的新签订单个数合计 yoy+15%，

放射性药物和小核酸药物同比显著增长。在手订单方面，截至 2024 年底在手

订单 9.73 亿元、yoy-27%。 
 技术升级驱动服务升级：今年 4 月 FDA 宣布“计划逐步取消对单抗和其他药

物的动物试验”，目前类器官研究已经用于药物筛选、毒性检测、疾病建模

等各个方面，涵盖肿瘤、心脏、肠道、肝脏、脑、生殖系统器官等多个模型。

公司于 2022 年开始布局，已使用人诱导多能干细胞构建心脏类器官模型并开

展全生命周期的研究，为候选药物非临床心脏毒性评价提供新的模式；建立

了基于 3D 打印的睾丸类器官，为雄性生殖毒性验证提供体外评价模型；搭建

肿瘤类器官库，用于相关药效学的评价。 
 维持“增持”投资评级。公司管理团队经验丰富，GLP 相关资质完备，积极

布局创新技术，获得国内领先药企广泛认可，积极拓展海外业务；此外，公

司将稳步兼并收购逐步拓展上下游产业链服务，提升一站式服务能力。考虑

到行业竞争压力，我们预计公司 2025-2027 年实现收入 12.0、13.2、14.8 亿

元，实现归母净利润 1.5、1.6、1.9 亿元，对应 PE 30、27、23 倍。维持“增

持”投资评级。 
 风险提示：市场竞争加剧、实验用猴价格波动、行业监管政策等风险。 
财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 1038 1142 1199 1319 1477 

同比增长 20% 10% 5% 10% 12% 
营业利润(百万元) 211 159 158 176 206 

同比增长 48% -25% 0% 11% 17% 
归母净利润(百万元) 194 148 147 163 191 

同比增长 44% -24% 0% 11% 17% 
每股收益(元) 1.38 1.05 1.04 1.16 1.36 
PE 22.8 30.1 30.2 27.2 23.2 
PB 2.7 1.9 1.8 1.7 1.6  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 141 
已上市流通股（百万股） 28 
总市值（十亿元） 4.4 
流通市值（十亿元） 0.9 
每股净资产（MRQ） 17.0 
ROE（TTM） 4.0 
资产负债率 25.6% 

主要股东 中国医药工业研究总院有限

 主要股东持股比例 20.62% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 -27 65 
相对表现 -9 -25 58 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
流动资产 1986 2168 2228 2347 2502 

现金 1158 1370 1372 1407 1458 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 11 11 12 13 15 
应收款项 213 268 282 310 347 
其它应收款 18 23 24 26 29 
存货 511 332 364 398 439 
其他 76 164 175 192 214 

非流动资产 789 1052 1091 1120 1142 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 219 303 369 422 463 
无形资产商誉 138 130 117 105 95 
其他 433 618 604 593 584 

资产总计 2775 3220 3319 3467 3645 
流动负债 881 568 577 618 668 

短期借款 8 1 0 0 0 
应付账款 84 47 51 56 62 
预收账款 611 351 385 421 465 
其他 178 170 141 141 141 

长期负债 255 249 249 249 249 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他 255 249 249 249 249 

负债合计 1136 817 826 867 917 
股本 106 141 141 141 141 
资本公积金 1098 1688 1688 1688 1688 
留存收益 415 563 665 784 926 
少数股东权益 21 10 (1) (13) (28) 

归属于母公司所有者权益 1618 2392 2494 2613 2756 
负债及权益合计 2775 3220 3319 3467 3645     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
经营活动现金流 168 (97) 166 174 201 

净利润 182 137 136 151 177 
折旧摊销 54 57 90 100 108 
财务费用 12 12 (10) (11) (11) 
投资收益 0 0 (31) (24) (17) 
营运资金变动 (74) (297) (20) (42) (55) 
其它 (5) (5) 0 0 0 

投资活动现金流 (250) (351) (99) (105) (113) 
资本支出 (234) (288) (130) (130) (130) 
其他投资 (16) (64) 31 24 17 

筹资活动现金流 (14) 597 (65) (33) (38) 
借款变动 (18) (34) (30) 0 0 
普通股增加 0 35 0 0 0 
资本公积增加 16 591 0 0 0 
股利分配 0 0 (45) (44) (49) 
其他 (13) 5 10 11 11 

现金净增加额 (96) 149 2 36 51     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入 1038 1142 1199 1319 1477 

营业成本 585 758 831 908 1002 
营业税金及附加 0 2 2 2 2 
营业费用 29 28 31 32 32 
管理费用 149 124 132 142 155 
研发费用 60 61 67 70 78 
财务费用 (8) (11) (10) (11) (11) 
资产减值损失 (30) (45) (18) (24) (29) 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
其他收益 19 24 31 24 17 
投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 211 159 158 176 206 
营业外收入 0 0 0 0 0 
营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 212 159 158 176 206 
所得税 30 22 22 25 29 
少数股东损益 (13) (11) (11) (12) (15) 

归属于母公司净利润 194 148 147 163 191     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
年成长率      

营业总收入 20% 10% 5% 10% 12% 
营业利润 48% -25% 0% 11% 17% 
归母净利润 44% -24% 0% 11% 17% 

获利能力      
毛利率 43.6% 33.6% 30.7% 31.1% 32.1% 
净利率 18.7% 12.9% 12.3% 12.4% 13.0% 
ROE 12.9% 7.4% 6.0% 6.4% 7.1% 
ROIC 11.2% 6.2% 5.2% 5.6% 6.3% 

偿债能力      
资产负债率 40.9% 25.4% 24.9% 25.0% 25.2% 
净负债比率 1.1% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 
流动比率 2.3 3.8 3.9 3.8 3.7 
速动比率 1.7 3.2 3.2 3.2 3.1 

营运能力      
总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 
存货周转率 1.2 1.8 2.4 2.4 2.4 
应收账款周转率 5.1 4.5 4.2 4.3 4.3 
应付账款周转率 8.2 11.6 16.9 16.9 17.0 

每股资料(元)      
EPS 1.38 1.05 1.04 1.16 1.36 
每股经营净现金 1.19 -0.69 1.18 1.23 1.43 
每股净资产 11.48 16.97 17.69 18.54 19.55 
每股股利 0.00 0.32 0.31 0.35 0.41 

估值比率      
PE 22.8 30.1 30.2 27.2 23.2 
PB 2.7 1.9 1.8 1.7 1.6 
EV/EBITDA 15.8 20.0 16.3 14.7 12.9     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   
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