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  强烈推荐（维持） 

CDMO 在手订单充足，传统板块有望底部回暖 
 

消费品/生物医药 
目标估值：NA 
当前股价：15.59 元 

 

公司 2025 年三季报：2025 年前三季度实现营业收入 77.64 亿元，同比减少

16.43%；归母净利润 7.00 亿元，同比减少 19.48%；扣非归母净利润 6.47 亿

元，同比减少 22.14%。毛利率 25.02%（同比+0.79pp），净利率 9.02%（同

比-0.34pp）。单三季度：2025年Q3实现营业收入23.19亿元，同比减少18.94%；

归母净利润 1.37 亿元，同比减少 43.95%；扣非归母净利润 1.27 亿元，同比减

少 44.66%。毛利率 23.36%（同比+0.18pp），净利率 5.91%（同比-2.64pp）。 

 CDMO 成为驱动增长的核心动力。 
 收入和利润情况：2025年前三季度公司CDMO业务收入16.9 亿元，

同比增长近 20%，公司预计全年将保持 20%以上增长；毛利率

44.5%，较去年同期的 40.8%明显提升；CDMO 毛利总额已超越原

料药，成为公司第一大业务。 
 项目与订单情况：截至 25Q3，公司商业化项目 391 个（+15%），

临床期项目 853 个（+41%），报价项目 1343 个（+68%）；API/DS 
项目：145 个（+28%），其中 IND 项目 27 个（完成 19 个，进行

中 7 个），NDA 项目 15 个（完成 9 个，进行中 6 个），增加二供

DS 项目 17 个（获批 3 个）。在手订单情况：公司未来 2-3 年需交

付的在手订单金额达 52 亿元（不含今年 Q4 即将交付部分），主要

为商业化订单和二供转商业化生产订单，MNC 项目与国内客户项目

比重相当。订单结构：DS（原料药）项目占比提升，订单金额随 DS 
项目增加而放大；多肽项目 114 个（含 9 个 DS 项目）；GLP-1 项

目 4 条管线已启动，2 条管线在洽谈中。 
 客户拓展：MNC 客户前 20 名中约 60%已开展研发阶段的项目合作，

国内 Biotech 客户项目数量快速增加；客户数量 Q3 达 670 家，预

计年底将增至 700 多家；当前 CDMO 业务收入海外占比约 70%，

国内占比约 30%；未来预计美国占比 40%左右，中国 30%，欧洲和

日本约 30%。 
 原料药和药品有望触底迎来拐点。 

 原料药：2025 年前三季度 API 业务收入 52 亿元，剔除贸易后毛利

率约 20%，处于历史低位。今年营收下降的 60%-70%源于低毛利贸

易业务收缩，计划未来两年基本完成低毛利贸易业务剥离。 
 药品：2025 年前三季度营收 8.3 亿元，同比下滑约 10%，毛利率维

持在 50%-60%左右，主要受到国内集采续约影响。公司拓展国际市

场，美国仿制药业务已于今年第四季度开始发货。 
 投资建议：考虑到原料药需求波动，我们略下调公司盈利预测，预计 25-27

年归母净利润 8.6/10.5/13.1 亿元，对应 PE 21/17/14 倍，维持“强烈推荐”

评级。 
 风险提示：原料药产品降价风险、集采续采等导致制剂价格降低、CDMO 项

目推进进度低于预期、地缘政治风险等。 
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基础数据 
 

总股本（百万股） 1158 
 已上市流通股（百万股） 1158 
 总市值（十亿元） 18.1 

流通市值（十亿元） 18.1 
 每股净资产（MRQ） 5.6 
 ROE（TTM） 13.3 
 资产负债率 46.3% 

主要股东 横店集团控股有限公司 

 主要股东持股比例 28.57% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 11474 12022 10035 9505 10668 

同比增长 9% 5% -17% -5% 12% 
营业利润(百万元) 1220 1212 1015 1235 1535 

同比增长 21% -1% -16% 22% 24% 
归母净利润(百万元) 1055 1031 861 1049 1307 

同比增长 7% -2% -17% 22% 25% 
每股收益(元) 0.91 0.89 0.74 0.91 1.13 
PE 17.1 17.5 21.0 17.2 13.8 
PB 2.9 2.7 2.5 2.3 2.0  

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 8368 8187 7908 8727 10485 

现金 3581 3662 4232 5324 6710 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 411 319 266 252 283 
应收款项 1695 1764 1473 1395 1566 
其它应收款 33 90 75 71 79 
存货 2083 1860 1463 1315 1437 
其他 565 492 400 370 411 

非流动资产 4400 4542 4373 4133 3836 
长期股权投资 85 71 71 71 71 
固定资产 3001 3347 3215 3008 2740 
无形资产商誉 340 335 301 271 244 
其他 974 789 786 783 781 

资产总计 12768 12729 12282 12860 14321 
流动负债 6308 5743 4851 4639 5109 

短期借款 808 814 914 1054 1234 
应付账款 4127 3633 2857 2568 2806 
预收账款 430 514 404 364 397 
其他 943 781 675 654 671 

长期负债 230 236 236 236 236 
长期借款 19 70 70 70 70 
其他 211 166 166 166 166 

负债合计 6537 5979 5088 4876 5345 
股本 1179 1169 1169 1169 1169 
资本公积金 238 94 94 94 94 
留存收益 4806 5479 5923 6714 7705 
少数股东权益 8 8 8 7 7 

归属于母公司所有者权益 6223 6742 7186 7977 8969 
负债及权益合计 12768 12729 12282 12860 14321     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
经营活动现金流 1031 1209 1422 1615 1845 

净利润 1055 1031 860 1048 1306 
折旧摊销 559 584 669 640 597 
财务费用 60 (5) 40 57 65 
投资收益 18 2 (52) (52) (41) 
营运资金变动 (665) (404) (95) (78) (83) 
其它 4 1 0 0 0 

投资活动现金流 (677) (398) (448) (348) (259) 
资本支出 (630) (461) (500) (400) (300) 
其他投资 (46) 63 52 52 41 

筹资活动现金流 (301) (582) (403) (175) (200) 
借款变动 (60) (145) 52 140 180 
普通股增加 0 (9) 0 0 0 
资本公积增加 0 (144) 0 0 0 
股利分配 (350) (373) (416) (258) (315) 
其他 109 90 (40) (57) (65) 

现金净增加额 53 229 570 1092 1386     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入 11474 12022 10035 9505 10668 

营业成本 8529 9155 7199 6471 7070 
营业税金及附加 56 56 47 45 50 
营业费用 658 640 562 551 608 
管理费用 467 481 482 475 565 
研发费用 625 641 632 618 715 
财务费用 (104) (115) 40 57 65 
资产减值损失 (105) (69) (110) (105) (100) 
公允价值变动收益 (0) 8 (5) 1 1 
其他收益 104 128 90 75 70 
投资收益 (22) (18) (33) (24) (31) 

营业利润 1220 1212 1015 1235 1535 
营业外收入 1 2 3 2 2 
营业外支出 17 10 11 13 11 

利润总额 1205 1203 1007 1225 1526 
所得税 149 172 147 176 220 
少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 1055 1031 861 1049 1307     

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

营业总收入 9% 5% -17% -5% 12% 
营业利润 21% -1% -16% 22% 24% 
归母净利润 7% -2% -17% 22% 25% 

获利能力      
毛利率 25.7% 23.8% 28.3% 31.9% 33.7% 
净利率 9.2% 8.6% 8.6% 11.0% 12.2% 
ROE 18.0% 15.9% 12.4% 13.8% 15.4% 
ROIC 14.5% 12.7% 11.4% 12.8% 14.2% 

偿债能力      
资产负债率 51.2% 47.0% 41.4% 37.9% 37.3% 
净负债比率 7.2% 7.3% 8.0% 8.7% 9.1% 
流动比率 1.3 1.4 1.6 1.9 2.1 
速动比率 1.0 1.1 1.3 1.6 1.8 

营运能力      
总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 
存货周转率 4.4 4.6 4.3 4.7 5.1 
应收账款周转率 5.7 5.7 5.3 5.6 6.1 
应付账款周转率 2.0 2.4 2.2 2.4 2.6 

每股资料(元)      
EPS 0.91 0.89 0.74 0.91 1.13 
每股经营净现金 0.89 1.04 1.23 1.39 1.59 
每股净资产 5.37 5.82 6.20 6.89 7.74 
每股股利 0.32 0.36 0.22 0.27 0.34 

估值比率      
PE 17.1 17.5 21.0 17.2 13.8 
PB 2.9 2.7 2.5 2.3 2.0 
EV/EBITDA 11.5 11.5 11.1 9.9 8.7     

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
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