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事件： 

8 月 28 日，公司发布 2025 年中报，2025 年上半年公司实现营业收入

3.90 亿元，同比下降 1.08%，归母净利润为 0.54 亿元，同比下降 1.40%，

扣非后归母净利润为 0.39 亿元，同比下降 20.35%。 

 

点评： 

Q2 收入稳定增长，利润快速改善。2025 年上半年，公司实现营业收

入 3.90 亿元，同比下降 1.08%，归母净利润为 0.54 亿元，同比下降 1.40%，

上半年收入和利润不及预期的主要原因是受到一季度业绩拖累。单季度来

看，2025Q2 实现营业收入 2.14 亿元，同比增长 1.82%，环比增长 21.06%，

归母净利润为 0.47 亿元，同比增长 45.17%，环比增长 528.73%，目前已

展现出季度间同比、环比快速改善的趋势。 

新签订单持续回暖，SMO 需求不断增加。随着行业及客户的需求逐步

复苏，公司 2025 年上半年度询单量、新签订单同比快速增长，新签订单

金额为 6.00 亿元，同比增长 40.12%，在手订单为 19.98 亿元，同比增长

9.45%，主要原因是国内外药企的新药临床试验对 SMO 服务的需求增加以

及 SMO 的渗透率不断提升。 

服务项目数量丰富，客户服务能力提升。公司致力于承接具有创新性

和高临床价值新药的 SMO 项目，服务项目数量丰富，目前在执行的 SMO 项

目数量为 2428 个，累计承接超 4000 个国际和国内 SMO 项目。此外，公司

不断提升客户服务能力，截至 2025H1，公司共有员工 4157 人，其中业务

人员近 4000 人，累计服务 960 家临床试验机构，可覆盖临床试验机构数

量为 1300 家，服务范围覆盖全国 200 个城市。 

盈利预测与投资建议：我们预计 2025 年-2027 年公司营收为

8.05/8.82/10.10 亿元，同比增长 0.16%/9.57%/14.46%；归母净利为

1.00/1.10/1.25 亿元，对应 PE 为 29/26/23 倍，持续给予“买入”评级。 

风险提示：新签订单不及预期的风险、SMO 行业竞争加剧的风险、订

单取消的风险、人力成本上升或人才流失的风险。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 804 805 882 1,010 

营业收入增长率(%) 5.75% 0.16% 9.57% 14.46% 

归母净利（百万元） 106 100 110 125 

净利润增长率(%) -21.01% -6.11% 9.89% 14.03% 

摊薄每股收益（元） 1.35 1.26 1.39 1.58 

市盈率（PE） 26.87 28.68 26.10 22.89 

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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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 493 489 588 642 697  营业收入 760 804 805 882 1,010 

应收和预付款项 126 147 147 161 185  营业成本 529 608 604 662 757 

存货 0 0 0 0 0  营业税金及附加 5 5 6 6 7 

其他流动资产 708 753 742 788 855  销售费用 9 9 8 9 10 

流动资产合计 1,326 1,389 1,477 1,591 1,737  管理费用 42 44 40 44 50 

长期股权投资 9 8 9 9 9  财务费用 -7 -3 -5 -6 -6 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -8 -7 0 0 0 

固定资产 11 14 17 19 20  投资收益 9 13 1 1 1 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 1 1 0 0 0 

无形资产开发支出 3 2 2 1 1  营业利润 161 122 114 125 142 

长期待摊费用 1 0 0 1 1  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1,344 1,404 1,493 1,607 1,753  利润总额 161 122 114 125 142 

资产总计 1,367 1,430 1,520 1,637 1,784  所得税 26 15 14 15 17 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 135 106 100 110 125 

应付和预收款项 3 14 13 15 17  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 135 106 100 110 125 

其他负债 284 242 253 277 316        

负债合计 286 256 266 291 333  预测指标      

股本 61 80 79 79 79   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 670 653 653 653 653  毛利率 30.41% 24.38% 25.00% 25.00% 25.00% 

留存收益 363 447 529 620 725  销售净利率 17.73% 13.24% 12.41% 12.45% 12.40% 

归母公司股东权益 1,081 1,173 1,255 1,345 1,451  销售收入增长率 29.65% 5.75% 0.16% 9.57% 14.46% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 95.38% -26.63% -2.98% 9.43% 14.27% 

股东权益合计 1,081 1,173 1,255 1,345 1,451  净利润增长率 86.06% -21.01% -6.11% 9.89% 14.03% 

负债和股东权益 1,367 1,430 1,520 1,637 1,784  ROE 12.47% 9.07% 7.97% 8.16% 8.63% 

       ROA 9.86% 7.44% 6.57% 6.71% 7.02% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.70% 8.31% 7.60% 7.76% 8.22% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.72 1.35 1.26 1.39 1.58 

经营性现金流 115 -1 141 94 96  PE(X) 21.09 26.87 28.68 26.10 22.89 

投资性现金流 -284 26 -21 -21 -21  PB(X) 2.05 2.46 2.28 2.13 1.98 

融资性现金流 -15 -29 -22 -19 -20  PS(X) 2.92 3.59 3.56 3.25 2.84 

现金增加额 -184 -4 99 54 56  EV/EBITDA(X) 10.61 19.19 20.24 18.02 15.38 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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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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