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⚫ 受仿制药竞争加剧及 MAH 政策影响，业绩短期承压。公司近期发布 25 年业绩预

告，预计归母净利润亏损 0.66 亿元-0.96 亿元，扣非归母净利润亏损 0.79 亿元-1.1

亿元。业绩承压主要系公司仿制药业务受到集采、MAH 制度政策的影响。面对行业

政策环境变化，公司有望通过积极创新转型，优化业务结构，重回增长轨道。 

⚫ 一体化综合服务能力赋能受托研发服务。公司深耕药学研究和临床试验领域，与国

内核心制药公司和MAH客户保持长期合作关系。此外，公司积极拓展CDMO业务，

赛默制药加速内部项目推进，同时充足的产能可承接外部 CDMO 项目。得益于公司

“CRO+CDMO”的一体化服务能力，受托研发服务的“压舱石”作用有望持续提

升。 

⚫ 创新驱动技术转化，共享上市价值，稳定增厚业绩。公司凭借多年研发投入和项目

积累，拥有特色的自研增值业务。目前，公司已储备众多前景良好、供应短缺、具

有一定技术壁垒的药物品种，在研产品重点包括吸入制剂、缓控释制剂、透皮给药

制剂等高端仿制药。截至 25 年中报，公司累计拥有销售权益分成的研发项目 132

项，其中已获批 37 项，此外还有众多项目已进入注册程序，未来随着这些项目陆续

进入商业化阶段，稳定的权益分成有望持续增厚公司业绩。 

⚫ 积极转型创新药物研发，搭建丰富的创新技术平台。公司目前的创新药物研发项目

共 15 项，涵盖 11 项小分子化药和 4 项大分子生物药，涵盖肿瘤、自身免疫、神经

精神及呼吸道疾病等核心治疗领域。近期，公司就自研肿瘤创新药 BIOS-0629 与众

神创新达成合作，未来公司将获得里程碑款 3 亿元，以及上市销售额 10%的分成收

益。凭借公司对于行业的洞察及研发能力，创新药物研发及授权有望为公司带来第

二成长曲线。 

 

 

⚫ 受竞争加剧及政策影响，下调公司收入及利润水平，预测 2025-2026 年每股收益分
别为-0.63、0.37 元（前值为 2.49、2.80 元），并预测 2027年每股收益为 0.61 元。

公司短期业绩虽然承压，但考虑到公司长期发展潜力较大，因此采取 DCF 估值法，

目标价为 53.84 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 受托药品研发服务的项目数量增速不及预期的风险、自研管线转让不及预期的风

险、行业竞争加剧风险、行业监管政策风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,017 802 696 800 889 

  同比增长(%) 67.5% -21.2% -13.2% 14.9% 11.1% 

营业利润(百万元) 297 (34) (60) 50 76 

  同比增长(%) 57.5% -111.6% -74.4% 183.3% 52.9% 

归属母公司净利润(百万元) 272 (53) (69) 41 67 

  同比增长(%) 40.1% -119.4% -30.0% 159.3% 64.6% 

每股收益（元） 2.49 (0.48) (0.63) 0.37 0.61 

毛利率(%) 65.5% 52.0% 53.8% 56.4% 56.4% 

净利率(%) 26.7% -6.6% -9.8% 5.1% 7.5% 

净资产收益率(%) 10.5% -2.0% -2.7% 1.6% 2.5% 

市盈率 20.1 (103.8) (79.8) 134.6 81.8 

市净率 2.0 2.1 2.1 2.1 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：估值参数假设表 

估值假设主要参数  

所得税税率 T 15.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 1.82% 

无杠杆影响的β系数 0.87 

考虑杠杆因素的β系数 1.00 

市场收益率 Rm 8.73% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 8.75% 

债务比率 D/(D+E) 15.54% 

债务利率 rd 3.50% 

WACC 7.85% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

图 1：目标价敏感性分析 

 
 
 
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 882 429 494 400 444  营业收入 1,017 802 696 800 889 

应收票据、账款及款项融资 213 365 212 259 321  营业成本 351 385 322 349 387 

预付账款 42 32 28 33 36  销售费用 10 15 13 13 13 

存货 93 177 114 125 152  管理费用 129 77 137 102 101 

其他 377 542 396 479 530  研发费用 241 318 259 249 261 

流动资产合计 1,608 1,545 1,245 1,296 1,483  财务费用 (21) 4 21 22 31 

长期股权投资 16 35 17 23 25  资产、信用减值损失 23 41 25 29 32 

固定资产 1,291 1,622 1,673 1,766 1,833  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 448 206 355 495 487  投资净收益 (0) (6) 3 (1) (1) 

无形资产 92 93 103 114 123  其他 11 10 16 15 14 

其他 214 219 199 211 209  营业利润 297 (34) (60) 50 76 

非流动资产合计 2,061 2,176 2,347 2,609 2,676  营业外收入 0 0 1 1 1 

资产总计 3,669 3,721 3,591 3,905 4,160  营业外支出 2 2 1 1 1 

短期借款 369 360 243 493 659  利润总额 296 (36) (59) 50 77 

应付票据及应付账款 323 147 230 235 229  所得税 24 17 9 9 10 

其他 153 262 170 193 222  净利润 272 (53) (69) 41 67 

流动负债合计 846 769 644 922 1,111  少数股东损益 0 (0) (0) 0 0 

长期借款 0 244 244 244 244  归属于母公司净利润 272 (53) (69) 41 67 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.49 -0.48 -0.63 0.37 0.61 

其他 139 128 143 137 136        

非流动负债合计 139 372 387 381 380  主要财务比率      

负债合计 985 1,142 1,031 1,303 1,491   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 (0) (0) 0  成长能力      

实收资本（或股本） 109 109 109 109 109  营业收入 67.5% -21.2% -13.2% 14.9% 11.1% 

资本公积 2,077 2,057 2,107 2,107 2,107  营业利润 57.5% -111.6% -74.4% 183.3% 52.9% 

留存收益 499 413 345 386 453  归属于母公司净利润 40.1% -119.4% -30.0% 159.3% 64.6% 

其他 (0) (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,684 2,579 2,561 2,602 2,669  毛利率 65.5% 52.0% 53.8% 56.4% 56.4% 

负债和股东权益总计 3,669 3,721 3,591 3,905 4,160  净利率 26.7% -6.6% -9.8% 5.1% 7.5% 

       ROE 10.5% -2.0% -2.7% 1.6% 2.5% 

现金流量表       ROIC 9.2% -1.4% -1.4% 1.8% 2.7% 

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

净利润 272 (53) (69) 41 67  资产负债率 26.8% 30.7% 28.7% 33.4% 35.8% 

折旧摊销 83 146 192 210 230  净负债率 0.0% 10.9% 1.2% 14.8% 19.6% 

财务费用 (21) 4 21 22 31  流动比率 1.90 2.01 1.93 1.41 1.34 

投资损失 0 6 (3) 1 1  速动比率 1.79 1.78 1.76 1.27 1.20 

营运资金变动 (163) (480) 463 (128) (137)  营运能力      

其它 (81) 182 32 (17) 1  应收账款周转率 5.8 2.9 2.4 3.5 3.1 

经营活动现金流 90 (196) 637 130 194  存货周转率 4.4 2.8 2.2 2.9 2.8 

资本支出 (754) (233) (401) (455) (297)  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (16) (19) 18 (6) (2)  每股指标（元）      

其他 3 (213) (34) (1) (1)  每股收益 2.49 -0.48 -0.63 0.37 0.61 

投资活动现金流 (767) (465) (417) (461) (300)  每股经营现金流 0.83 -1.79 5.83 1.19 1.78 

债权融资 (8) 349 (67) 10 16  每股净资产 24.57 23.61 23.45 23.82 24.43 

股权融资 16 (20) 50 0 0  估值比率      

其他 237 (31) (138) 228 135  市盈率 20.1 -103.8 -79.8 134.6 81.8 

筹资活动现金流 244 298 (155) 238 151  市净率 2.0 2.1 2.1 2.1 2.1 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.1 50.2 37.8 20.5 17.2 

现金净增加额 (433) (362) 65 (94) 44  EV/EBIT 21.0 -192.0 -149.0 80.0 53.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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