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业绩实现强劲增长，Q2 订单环比改善  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.4/0.77 

总市值/流通(亿元) 52.95/29.15 

12 个月内最高/最低价

(元) 

45.4/18.41 
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事件： 

8 月 27 日，公司发布 2025年中报，2025 年上半年公司实现营业收入

3.53 亿元，同比增长 32.73%，归母净利润为 0.25 亿元，同比增长 54.99%，

扣非后归母净利润为 0.20亿元，同比增长 115.02%。 

 

点评： 

市场需求回暖，业绩强劲增长。2025年上半年公司实现营业收入 3.53

亿元，同比增长 32.73%，归母净利润为 0.25 亿元，同比增长 54.99%，收

入和利润端均实现强劲增长，主要原因是：1）海外投融资及市场需求回

暖，带动药物发现、工艺研究与开发业务逐步复苏；2）后端商业化生产

快速放量，进入高速增长轨道。单季度来看，2025Q2 实现营业收入 1.83

亿元，同比增长 35.75%，归母净利润为 0.13 亿元，同比增长 3.89%。 

商业化生产收入快速增长，盈利能力不断提升。分业务来看，2025 年

上半年公司药物发现业务实现营业收入 1.86 亿元，同比增长 17.41%，毛

利率为 35.61%，较去年同期增长 2.44 个百分点；工艺研究与开发业务实

现收入 0.29 亿元，同比增长 30.13%，毛利率为 6.35%，较去年同期减少

0.93 个百分点；商业化生产业务实现收入 1.23 亿元，同比增长 55.89%，

毛利率为 12.91%，较去年同期增加 9.44 个百分点。 

Q2 新签订单环比改善，客户数量持续增长。2025 年第二季度，公司

服务板块实现新签订单 2.46 亿元，环比增长 98.77%，新增客户数量为 23

个，环比增长 35.29%，商业化生产实现新签订单 0.82 亿元，环比增长

31.27%，新增客户数量为 6 个，环比增长 20.00%，主要原因是：1）海外

投融资回暖以及创新药 BD 交易活跃，带动行业需求持续回暖，2）公司不

断加大市场及客户开拓力度。 

盈利预测与投资建议：我们预计 2025 年-2027 年公司营收为

7.39/9.89/12.99 亿元，同比增长 35.79%/33.79%/31.34%；归母净利为

0.60/0.87/1.40 亿元，对应 PE 为 88/61/37 倍，持续给予“买入”评级。 

风险提示：人力成本上升及人才流失的风险、环保及安全生产风险、

商业化生产产品单一和集中的风险、汇率波动等风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 544 739 989 1,299 

营业收入增长率(%) 11.18% 35.79% 33.79% 31.34% 

归母净利（百万元） 17 60 87 140 

净利润增长率(%) -54.59% 248.97% 45.32% 61.70% 

摊薄每股收益（元） 0.12 0.43 0.62 1.00 

市盈率（PE） 212.67 87.92 60.50 37.42 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P2 业绩实现强劲增长，Q2订单环比改善 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 204 85 109 171 279  营业收入 490 544 739 989 1,299 

应收和预付款项 89 102 139 186 243  营业成本 339 415 509 673 853 

存货 61 69 92 121 154  营业税金及附加 1 2 2 3 4 

其他流动资产 377 299 315 332 349  销售费用 13 14 15 20 26 

流动资产合计 731 554 655 810 1,025  管理费用 61 75 92 124 162 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -1 1 -1 -1 -2 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -12 1 0 0 0 

固定资产 188 199 179 156 131  投资收益 1 3 1 1 1 

在建工程 200 1 7 11 13  公允价值变动 6 5 0 0 0 

无形资产开发支出 9 8 8 8 8  营业利润 37 4 70 102 165 

长期待摊费用 155 319 314 309 304  其他非经营损益 -1 0 0 0 0 

其他非流动资产 935 789 894 1,043 1,251  利润总额 37 4 70 102 165 

资产总计 1,487 1,316 1,403 1,528 1,708  所得税 -1 -14 11 15 25 

短期借款 16 10 12 14 16  净利润 38 17 60 87 140 

应付和预收款项 117 54 67 88 112  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 38 17 60 87 140 

其他负债 237 220 237 257 279        

负债合计 370 284 315 359 407  预测指标      

股本 108 140 140 140 140   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 799 767 770 770 770  毛利率 30.88% 23.86% 31.12% 31.97% 34.36% 

留存收益 211 179 231 313 445  销售净利率 7.68% 3.14% 8.06% 8.76% 10.78% 

归母公司股东权益 1,118 1,033 1,088 1,169 1,301  销售收入增长率 2.26% 11.18% 35.79% 33.79% 31.34% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -52.83% -112.37% 
1,925.36

% 
45.49% 61.60% 

股东权益合计 1,118 1,033 1,088 1,169 1,301  净利润增长率 -44.00% -54.59% 248.97% 45.32% 61.70% 

负债和股东权益 1,487 1,316 1,403 1,528 1,708  ROE 3.37% 1.65% 5.48% 7.41% 10.77% 

       ROA 2.53% 1.30% 4.25% 5.67% 8.20% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.37% -1.51% 4.61% 6.28% 9.22% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.27 0.12 0.43 0.62 1.00 

经营性现金流 21 81 47 79 122  PE(X) 132.59 212.67 87.92 60.50 37.42 

投资性现金流 -582 -45 -23 -16 -10  PB(X) 3.45 2.66 4.82 4.48 4.03 

融资性现金流 -56 -138 -2 0 -3  PS(X) 7.87 5.04 7.09 5.30 4.03 

现金增加额 -618 -97 24 62 108  EV/EBITDA(X) 48.69 38.51 50.30 38.27 25.84 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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P3 业绩实现强劲增长，Q2订单环比改善 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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