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医药生物｜  医疗服务 业绩表现符合预期，新兴业务增长强劲 
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流通股（万股） 34487.84 
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兴业务增长迅速，新签订单增长良好 2025-11-7 

 

 
 

   

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元）  58.05 66.70 80.49 95.41 110.15 

归母净利润（亿元） 9.49 11.33 14.13 18.25 22.59 

每股收益（元） 2.63 3.14 3.92 5.06 6.26 

每股净资产（元）  46.68 48.87 51.42 54.71 58.79 

P/E 46.42 38.89 31.17 24.14 19.50 

P/B 2.61 2.50 2.37 2.23 2.08 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 2025年经营业绩符合预期。2025年，公司实现营业总收入 66.70亿元，

同比增长 14.91%，恒定汇率下同比增长 16.78%，其中第四季度实现收

入 20.40 亿元，环比第三季度增长 41.53%，同比增长 22.59%，恒定汇

率下同比增长 30.84%；实现归母净利润 11.33 亿元，同比增长 19.35%。

公司业绩增长主要受益于行业需求回暖、市场开拓力度加大、新兴业

务增长迅速等。 

 新兴业务增长迅速，临床后期、多肽等项目储备丰富。分业务看，2025

年，公司小分子 CDMO 业务实现收入 47.35 亿元，同比+3.59%；小分

子 CDMO 业务毛利率为 46.83%，同比下降 1.11 个百分点，主要受项

目交付节奏及汇率变动等影响。2025年，公司小分子 CDMO业务交付

商业化项目 59 个，临床Ⅲ期项目 70 个，参与减重相关小分子 GLP-1

临床阶段项目 5 个，其中 2 个处于临床后期。公司预计 2026年小分子

验证批阶段（PPQ）项目有 16 个（2025 年为 12 个）。2025 年，公司新

兴业务实现收入 19.29亿元，同比+57.30%；新兴业务毛利率为 30.12%，

同比提升 8.45个百分点，主要受新兴业务交付规模提升和产能利用率

提高等影响。其中，化学大分子 CDMO 业务、生物大分子 CDMO 业

务、制剂 CDMO 业务、临床 CRO 业务分别实现收入 10.28、2.94、2.84、

2.82 亿元，同比+123.72%、+95.76%、+18.44%、+26.53%。化学大分

子 CDMO业务服务处于临床阶段的多肽药物 52个，其中减重相关领

域项目 19 个，有 8 个处于临床后期，首个多肽项目于 2025 年获批上

市并提供商业化供货，预计 2026 年多肽业务验证批阶段（PPQ）项目

有 4个。化学大分子CDMO业务服务处于临床阶段的寡核苷酸项目69

个，其中有 20个处于临床后期；毒素连接体业务服务临床阶段项目36

个，其中验证批阶段（PPQ）项目 6 个，首个 ADC药物通过注册现场

核查（PAI）核查，正式进入商业化阶段，预计 2026 年有 4 个项目陆

续进入商业化阶段。 

 在手订单增长良好，预计 2026年营收增长 19% -22%。截至2025年年

报披露日，公司在手订单总额 13.85 亿美元，较上年同期增长 31.65%，

化学大分子和生物大分子业务订单增长迅猛，为后续业绩进一步加快

增长奠定坚实基础。2026年，公司预计经营业绩将呈现加速增长态势，
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营业收入增长预计为 19%-22%。伴随着业务持续向好，公司将积极扩

张产能，预计 2026 年资本开支为 21 亿元（2025 年为 12.70 亿元）。  

 盈利预测与投资建议： 2026-2028 年，预计公司实现归母净利润

14.13/18.25/22.59 亿元，EPS 分别为 3.92/5.06/6.26 元，当前股价对应

的 PE分别为 31.17/24.14/19.50 倍。考虑到公司在手订单增长良好，新

兴业务增长迅速，经营业绩有望保持较快增长，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；行业政策风险；汇率变动风险；订单

增长不及预期风险；人才流失风险；中美贸易摩擦风险等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 5804.66  6670.18  8049.38  9540.90  11014.57  营业收入 5804.66  6670.18  8049.38  9540.90  11014.57  

  减 : 营业成本 3345.83  3869.30  4578.70  5325.67  6047.61      增长率(%) -25.82% 14.91% 20.68% 18.53% 15.45% 

        营业税金及附加 112.74  63.39  103.14  122.25  141.14  归属母公司股东净利润 948.95  1132.57  1413.24  1824.78  2259.25  

        营业费用 243.39  210.44  241.48  276.69  308.41      增长率(%) -58.17% 19.35% 24.78% 29.12% 23.81% 

        管理费用 825.22  764.78  885.43  1001.79  1101.46  每股收益(EPS) 2.63  3.14  3.92  5.06  6.26  

        研发费用 614.49  593.26  724.44  868.22  1013.34  每股股利(DPS) 1.76  1.09  1.37  1.76  2.18  

        财务费用 -330.75  -65.63  -80.49  -95.41  -110.15  每股经营现金流 3.48  3.90  4.11  4.83  6.07  

        减值损失 76.56  130.82  150.00  160.00  170.00  销售毛利率 42.36% 41.99% 43.12% 44.18% 45.09% 

  加 : 投资收益 82.56  89.05  40.00  50.00  60.00  销售净利率 16.12% 16.89% 17.47% 19.03% 20.40% 

        公允价值变动损益 39.57  21.96  30.00  40.00  50.00  净资产收益率(ROE) 5.63% 6.42% 7.62% 9.24% 10.65% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 5.92% 9.51% 10.88% 12.52% 13.93% 

        营业利润 1039.31  1214.83  1706.68  2181.69  2682.77  市盈率(P/E) 46.42  38.89  31.17  24.14  19.50  

  加 : 其他非经营损益 33.07  71.56  80.00  90.00  100.00  市净率(P/B) 2.61  2.50  2.37  2.23  2.08  

        利润总额 1072.38  1286.39  1786.68  2271.69  2782.77  股息率(分红/股价) 1.439% 0.897% 1.119% 1.445% 1.789% 

  减 : 所得税 136.63  159.74  190.83  246.46  305.35  主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 935.76  1126.64  1595.84  2025.23  2477.42  收益率           

  减 : 少数股东损益 -13.19  -5.93  -7.40  -9.55  -11.82        毛利率 42.36% 41.99% 43.12% 44.18% 45.09% 

      归属母公司股东净利润 948.95  1132.57  1413.24  1824.78  2259.25        四费/销售收入 23.30% 22.53% 22.00% 21.50% 21.00% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 12.78% 18.30% 18.84% 20.61% 22.18% 

        货币资金 5789.41  6320.95  6493.72  6800.24  7425.97        EBITDA/销售收入 21.05% 26.04% 24.66% 26.31% 27.75% 

        交易性金融资产 1539.81  1116.58  600.00  200.00  0.00        销售净利率 16.12% 16.89% 17.47% 19.03% 20.40% 

        应收和预付款项 1926.43  2102.54  2393.83  2821.45  3244.08  资产获利率           

        其他应收款（合计） 27.44  24.65  28.00  30.00  33.00        ROE 5.63% 6.42% 7.62% 9.24% 10.65% 

        存货  1193.35  1470.88  1669.66  1927.55  2216.68        ROA 3.84% 6.02% 7.05% 8.55% 9.85% 

        其他流动资产 573.73  470.94  470.94  470.94  470.94        ROIC 5.92% 9.51% 10.88% 12.52% 13.93% 

        长期股权投资 536.59  573.47  613.47  663.47  723.47  资本结构           

        金融资产投资 158.00  194.00  194.00  194.00  194.00          资产负债率 12.58% 12.98% 12.99% 12.91% 12.71% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 54.62% 56.02% 59.91% 62.83% 63.66% 

        固定资产和在建工程 5840.73  6323.30  7394.16  8290.03  8915.90          带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        无形资产和使用权资产 873.18  841.18  814.09  787.00  759.91          流动比率 646.46% 584.53% 547.31% 531.10% 538.13% 

        其他非流动资产 829.88  839.18  828.21  816.37  804.52          速动比率 543.08% 485.88% 446.80% 427.12% 430.13% 

        资产总计 19288.56  20277.47  21351.14  22706.75  24347.96          股利支付率 66.80% 34.88% 34.88% 34.88% 34.88% 

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          收益留存率 33.20% 65.12% 65.12% 65.12% 65.12% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 1667.01  1905.91  2076.98  2253.83  2435.62          总资产周转率 0.30  0.33  0.37  0.41  0.44  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          固定资产周转率 1.46  1.48  1.37  1.38  1.43  

        其他负债 758.98  725.41  715.10  715.10  715.10          应收账款周转率 3.16  3.37  3.57  3.57  3.57  

        负债合计 2425.98  2631.33  2792.08  2968.93  3150.72          存货周转率 4.04  2.80  2.63  2.74  2.76  

        股本  367.72  360.56  360.56  360.56  360.56  估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 8163.51  8228.48  8228.48  8228.48  8228.48          EBIT 741.63  1220.76  1516.18  1966.28  2442.63  

        留存收益 8314.16  9046.06  9966.37  11154.69  12625.93          EBITDA 1221.94  1737.05  1985.25  2510.35  3056.69  

        归属母公司股东权益 16845.39  17635.10  18555.41  19743.72  21214.97          NOPLAT 586.93  1001.79  1235.41  1612.99  2013.55  

        少数股东权益 17.19  11.04  3.64  -5.91  -17.73          归母净利润 948.95  1132.57  1413.24  1824.78  2259.25  

        股东权益合计 16862.57  17646.14  18559.06  19737.82  21197.24          EPS 2.63  3.14  3.92  5.06  6.26  

        负债和股东权益合计 19288.56  20277.47  21351.14  22706.75  24347.96          BPS 46.68  48.87  51.42  54.71  58.79  

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 46.42  38.89  31.17  24.14  19.50  

经营性现金净流量 1254.34  1407.59  1482.06  1744.46  2190.88          PB 2.61  2.50  2.37  2.23  2.08  

投资性现金净流量 -1184.33  -633.20  -893.25  -881.25  -862.50          PS 7.59  6.60  5.47  4.62  4.00  

筹资性现金净流量 -1928.19  -344.83  -416.04  -556.70  -702.65          PCF 35.12  31.29  29.72  25.25  20.11  

现金流量净额 -1762.40  394.12  172.77  306.51  625.73      股息率 0.02  0.01  0.01  0.01  0.01  

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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