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事件： 

10 月 29 日，公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营

业收入 6.09 亿元，同比增长 2.59%，归母净利润为 0.87 亿元，同比增长

20.92%，扣非后归母净利润为 0.70 亿元，同比增长 11.48%。 

 

点评： 

Q3 收入稳定增长，利润增速超预期。单季度来看，2025 第三季度公

司实现营业收入 2.19 亿元，同比增长 9.84%，归母净利润为 0.33 亿元，

同比增长 91.60%，收入端实现稳定增长，利润端实现超预期增长，从 25Q2

以来利润同比持续改善。 

BD 活跃驱动订单好转，公司积极开拓市场。2025 年前三季度，国内

外创新药 BD 交易持续活跃，从而带动部分客户需求逐步好转，公司 2025

年前三季度的询单量、新签订单同比实现较快增长。此外，短期内国内临

床研究外包行业仍面临一定竞争压力，公司不断加大市场开拓力度，并持

续加快数智化升级。 

客户服务能力完善，项目承接经验丰富。近年来，公司不断提升客户

服务能力，截至 2025 年三季度末，公司共有员工 4271 人，其中专业的业

务人员近 4000 人，累计服务 960 余家临床试验机构，临床试验机构可覆

盖能力为 1300 余家，服务范围覆盖全国 200 个城市。此外，公司专注于

承接具有创新性和高临床价值新药的 SMO 项目，目前在执行的 SMO 项目

数量为 2538 个，累计承接超 4200 个国际和国内 SMO 项目。 

 

盈利预测与投资建议：我们预计 2025 年-2027 年公司营收为

8.28/9.50/11.07 亿元，同比增长 3.02%/14.72%/16.57%；归母净利为

1.28/1.44/1.64 亿元，对应 PE 为 32/29/25 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） 804 828 950 1,107 

营业收入增长率(%) 5.75% 3.02% 14.72% 16.57% 

归母净利（百万元） 106 128 144 164 

净利润增长率(%) -21.01% 20.29% 12.61% 14.03% 

摊薄每股收益（元） 1.35 1.62 1.82 2.08 

市盈率（PE） 19.97 32.22 28.62 25.09 

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 493 489 600 676 763  营业收入 760 804 828 950 1,107 

应收和预付款项 126 147 151 174 202  营业成本 529 608 621 712 830 

存货 0 0 0 0 0  营业税金及附加 5 5 6 7 8 

其他流动资产 708 753 751 815 894  销售费用 9 9 8 9 11 

流动资产合计 1,326 1,389 1,503 1,665 1,859  管理费用 42 44 41 47 55 

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

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 8 8 8 

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 161 122 142 160 183 

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 1,521 1,683 1,878  利润总额 161 122 142 160 183 

资产总计 1,367 1,430 1,548 1,713 1,908  所得税 26 15 14 16 18 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 135 106 128 144 164 

应付和预收款项 3 14 14 16 18  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 135 106 128 144 164 

其他负债 284 242 258 295 343        

负债合计 286 256 272 311 362  预测指标      

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

资本公积 670 653 647 647 647  毛利率 30.41% 24.38% 25.00% 25.00% 25.00% 

留存收益 363 447 557 682 827  销售净利率 17.73% 13.24% 15.46% 15.18% 14.85% 

归母公司股东权益 1,081 1,173 1,277 1,402 1,546  销售收入增长率 29.65% 5.75% 3.02% 14.72% 16.57% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 95.38% -26.63% 22.64% 12.25% 14.09% 

股东权益合计 1,081 1,173 1,277 1,402 1,546  净利润增长率 86.06% -21.01% 20.29% 12.61% 14.03% 

负债和股东权益 1,367 1,430 1,548 1,713 1,908  ROE 12.47% 9.07% 10.03% 10.28% 10.63% 

       ROA 9.86% 7.44% 8.27% 8.42% 8.62% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.70% 8.31% 9.67% 9.88% 10.22% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.72 1.35 1.62 1.82 2.08 

经营性现金流 115 -1 155 108 120  PE(X) 36.92 19.97 32.22 28.62 25.09 

投资性现金流 -284 26 -15 -14 -14  PB(X) 3.59 1.83 3.23 2.94 2.67 

融资性现金流 -15 -29 -29 -19 -20  PS(X) 5.11 2.67 4.98 4.34 3.73 

现金增加额 -184 -4 111 76 86  EV/EBITDA(X) 20.78 13.27 24.94 21.72 18.56 

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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