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⚫ 事件：25H1 公司实现收入 3.8 亿元，同比-38.0%，归母净利润-1519 万元，同比-

115.9%，扣非归母净利润-3256 万元，同比-136.4%。 

⚫ 需求放缓拖累业绩，静待拐点出现。上半年公司业绩下滑主要受国内投融资下降和

市场需求增长放缓影响，叠加市场竞争加剧导致销售订单价格下降，公司收入规模

和利润空间被压缩。我们认为，随着国内一二级市场融资边际改善、创新药国内商

业化和海外 BD 共振，中国药企将有能力和意愿加大创新药研发投入，国内 CRO 行

业将步入新的上行周期，而公司有望借助南通 2 期产能爬坡，实现新一轮增长。 

⚫ 新签订单持续增长，海外布局成效显著。25H1，公司新签订单 5.3 亿元，同比

+7.4%。其中，核心业务 IND 和 NDA 的新签项目数合计同比增长 6.9%。值得注意

的是，小核酸药物和放射性药物新签项目数增速亮眼，成为新增长点；在国际市场

推广方面，加速海外商务 BD 团队和营销网络拓展，上半年重点亮相 CBA-GP、

SOT、JSOT、Bio Boston 等 6 场顶级会议，发表主题演讲 2 场，实现全球客户池

的快速扩大与高效触达，为海外业务拓展筑牢基础。25H1，公司实现海外收入

1507 万元，同比+160.4%，海外新签订单同比亦大幅增长。 

⚫ 产能建设稳步推进，研发创新硕果盈枝。25H1，南通 2 期 2.4 万平方米设施已取得

实验动物使用许可证，进入 GLP 模拟运营阶段，有望于 26 年初开启产能爬坡。同

位素设施 1800 平方米实验室扩建改造和黄山益诺思新建综合实验楼正在推进中；此

外，公司加大创新投入，25H1 研发投入营收占比达 5.9%，同比+2.3pct，已完成α

核素资质认证和关键评价技术探索、肿瘤类器官建设和 AI 病理诊断模型的搭建，同

时不断推进 AI 在非临床研究报告、翻译、阅片领域的应用，提升新药研发效率。  

 

 

⚫ 根据 25年中报，我们下调收入和毛利率预测、上调费用预测，调整 2025-2027年每

股收益预测为 0.14/0.94/1.41（原预测 25-27 年为 0.99/1.16/1.42）元，根据可比公

司给予 26 年 46 倍 PE，对应目标价 43.24 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

行业增速不及预期风险；国内外医药行业政策风险；技术迭代风险；实验用猴供给短缺

和价格波动风险；资产信用减值损失风险等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,038 1,142 855 1,005 1,220 

  同比增长(%) 20.3% 9.9% -25.1% 17.6% 21.4% 

营业利润(百万元) 211 159 22 143 212 

  同比增长(%) 48.2% -24.8% -86.3% 555.4% 48.9% 

归属母公司净利润(百万元) 194 148 20 133 199 

  同比增长(%) 43.6% -24.0% -86.3% 554.8% 49.4% 

每股收益（元） 1.38 1.05 0.14 0.94 1.41 

毛利率(%) 43.6% 33.6% 27.9% 37.0% 39.6% 

净利率(%) 18.7% 12.9% 2.4% 13.2% 16.3% 

净资产收益率(%) 12.9% 7.4% 0.9% 5.5% 7.7% 

市盈率 28.4 37.4 272.0 41.5 27.8 

市净率 3.4 2.3 2.3 2.2 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2025 年 9 月 11 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率  
   2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

昭衍新药 603127 34.42  0.10  0.41  0.49  348.38  83.46  70.03  

凯莱英 002821 109.96  2.63  3.12  3.67  41.78  35.27  29.98  

康龙化成 300759 32.47  1.01  1.00  1.19  32.20  32.49  27.28  

泰格医药 300347 61.22  0.47  1.30  1.58  130.12  47.20  38.74  

百诚医药 301096 62.92  -0.48  0.46  0.71  -130.30  137.11  88.22  

 最大值      348.38  137.11  86.22  

 最小值     -130.30 32.49  27.28  

 平均数     84.44  67.11  50.85  

 调整后平均     68 55 46 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,158 1,370 1,403 1,095 871  营业收入 1,038 1,142 855 1,005 1,220 

应收票据、账款及款项融资 224 279 191 229 283  营业成本 585 758 616 633 737 

预付账款 13 61 27 33 48  销售费用 29 28 30 33 36 

存货 511 332 339 443 627  管理费用 149 124 127 137 153 

其他 81 126 77 93 115  研发费用 60 61 51 55 61 

流动资产合计 1,986 2,168 2,037 1,893 1,944  财务费用 (8) (11) (13) (11) (9) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 30 45 57 34 49 

固定资产 219 303 557 773 943  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 41 239 295 331 354  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 109 106 104 102 99  其他 19 22 35 18 21 

其他 420 404 365 379 372  营业利润 211 159 22 143 212 

非流动资产合计 789 1,052 1,321 1,586 1,769  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 2,775 3,220 3,358 3,479 3,713  营业外支出 0 0 1 0 0 

短期借款 8 1 3 4 2  利润总额 212 159 21 143 212 

应付票据及应付账款 84 47 66 66 67  所得税 30 22 3 20 30 

其他 789 521 650 662 725  净利润 182 137 18 123 183 

流动负债合计 881 568 718 731 794  少数股东损益 (13) (11) (2) (10) (16) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 194 148 20 133 199 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.38 1.05 0.14 0.94 1.41 

其他 255 249 264 251 255        

非流动负债合计 255 249 264 251 255  主要财务比率      

负债合计 1,136 817 982 983 1,049   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 21 10 8 (2) (18)  成长能力      

实收资本（或股本） 106 141 141 141 141  营业收入 20.3% 9.9% -25.1% 17.6% 21.4% 

资本公积 1,098 1,688 1,688 1,688 1,688  营业利润 48.2% -24.8% -86.3% 555.4% 48.9% 

留存收益 415 563 538 669 853  归属于母公司净利润 43.6% -24.0% -86.3% 554.8% 49.4% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,639 2,402 2,375 2,496 2,664  毛利率 43.6% 33.6% 27.9% 37.0% 39.6% 

负债和股东权益总计 2,775 3,220 3,358 3,479 3,713  净利率 18.7% 12.9% 2.4% 13.2% 16.3% 

       ROE 12.9% 7.4% 0.9% 5.5% 7.7% 

现金流量表       ROIC 11.2% 6.2% 0.3% 4.6% 6.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 182 137 18 123 183  资产负债率 40.9% 25.4% 29.3% 28.2% 28.2% 

折旧摊销 48 50 96 154 215  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) (11) (13) (11) (9)  流动比率 2.25 3.81 2.84 2.59 2.45 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 1.67 3.23 2.29 1.88 1.51 

营运资金变动 (105) (284) 261 (188) (261)  营运能力      

其它 52 11 104 1 55  应收账款周转率 5.3 4.7 3.7 4.7 4.7 

经营活动现金流 168 (97) 467 78 183  存货周转率 1.2 1.8 1.7 1.4 1.2 

资本支出 (182) (310) (398) (399) (400)  总资产周转率 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (68) (41) 0 0 0  每股收益 1.38 1.05 0.14 0.94 1.41 

投资活动现金流 (250) (351) (398) (399) (400)  每股经营现金流 1.59 -0.69 3.32 0.55 1.30 

债权融资 6 6 (6) 2 1  每股净资产 11.48 16.97 16.79 17.72 19.02 

股权融资 16 626 0 0 0  估值比率      

其他 (37) (35) (30) 10 (8)  市盈率 28.4 37.4 272.0 41.5 27.8 

筹资活动现金流 (14) 597 (36) 12 (7)  市净率 3.4 2.3 2.3 2.2 2.1 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 17.1 21.7 40.9 15.1 10.3 

现金净增加额 (96) 149 34 (308) (224)  EV/EBIT 21.1 29.0 467.5 32.7 21.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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