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大分子业务业绩高增，新兴业务毛利率显著提升
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事项：

公司发布2025年报，收入端实现66.70亿元，同比增长14.91%，恒定汇率下同
比增长16.78%；归母净利润11.33亿元，同比增长19.35%，经调整净利润
12.53亿元，同比增长56.09%。

平安观点：

大分子业务业绩高增，产能扩大以应对需求。化学大分子CDMO业务板
块收入10.28亿元，同比增长123.72%。截至2026年3月31日，在手订单
金额同比增长127.59%，其中境外订单占比58.42%。公司生物大分子
CDMO业务板块收入2.94亿元，同比增长95.76%，其中来自海外项目收
入占比39.55%。化学大分子方面，为匹配快速增长的订单，公司持续进
行产能建设，截至25年末，多肽固相反应合成总产能为45,000L，预计
2026年底将进一步增至69,000L，以满足在手订单未来产能需求。生物
大分子方面，奉贤一期商业化ADC车间预计2026年第二季度交付，将进
一步扩充ADC商业化产能。

新兴业务毛利率显著提升。毛利率方面，公司2025年毛利率41.99%，同
比下降0.37pp。其中，25年新兴业务整体毛利率30.12%，同比提升
8.45pp，小分子CDMO毛利率46.83%，同比下降1.11pp。

维持“强烈推荐”评级。由于公司大分子业务业绩快速增长，同时规模效
应下毛利率提升，调整公司2026-2028年盈利预测为归母净利润为
14.04、18.31、24.58亿元（原26-27年盈利预测为13.78、17.40亿
元）。公司布局多年的多肽、小核酸、ADC业务迎来加速发展机遇，看
好公司后续发展。维持“强烈推荐”评级。

风险提示：1）地缘政治变化；2）全球药物创新投入和外包比例不及预
期；3）药品研发失败或药品上市销售不及预期等。

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 5,805 6,670 8,114 9,999 12,238
YOY(%) -25.8 14.9 21.6 23.2 22.4
净利润(百万元) 949 1,133 1,404 1,831 2,458
YOY(%) -58.2 19.3 23.9 30.4 34.3
毛利率(%) 42.4 42.0 42.8 43.8 45.6
净利率(%) 16.3 17.0 17.3 18.3 20.1
ROE(%) 5.6 6.4 7.4 8.8 10.5
EPS(摊薄/元) 2.63 3.14 3.89 5.07 6.81
P/E(倍) 46.1 38.6 31.2 23.9 17.8
P/B(倍) 2.6 2.5 2.3 2.1 1.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 11,506 12,481 14,187 16,651
现金 6,321 6,784 7,459 8,737
应收票据及应收账款 2,061 2,462 3,034 3,713
其他应收款 25 32 40 49
预付账款 125 123 152 186
存货 1,471 1,522 1,843 2,185
其他流动资产 1,504 1,557 1,659 1,780
非流动资产 8,771 9,490 10,057 10,530
长期投资 573 416 365 420
固定资产 4,769 5,403 5,781 5,902
无形资产 422 356 293 228
其他非流动资产 3,007 3,315 3,618 3,980
资产总计 20,277 21,971 24,244 27,181
流动负债 1,968 2,295 2,783 3,312
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 589 628 760 901
其他流动负债 1,379 1,667 2,023 2,411
非流动负债 663 631 589 539
长期借款 256 225 183 132
其他非流动负债 406 406 406 406
负债合计 2,631 2,926 3,372 3,851
少数股东权益 11 5 2 2
股本 361 361 361 361
资本公积 9,067 9,067 9,067 9,067
留存收益 8,208 9,611 11,442 13,901
归属母公司股东权益 17,635 19,039 20,870 23,328
负债和股东权益 20,277 21,971 24,244 27,181

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 6,670 8,114 9,999 12,238
营业成本 3,869 4,641 5,619 6,661
税金及附加 63 97 120 147
营业费用 210 243 290 337
管理费用 765 909 1,100 1,322
研发费用 593 714 870 1,052
财务费用 -66 -11 -15 -21
资产减值损失 -60 -63 -71 -76
信用减值损失 -71 -55 -61 -68
其他收益 85 85 85 85
公允价值变动收益 22 22 22 22
投资净收益 89 97 106 114
资产处置收益 -3 -1 -1 -1
营业利润 1,297 1,606 2,096 2,816
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 11 11 11 11
利润总额 1,286 1,596 2,085 2,806
所得税 160 198 258 347
净利润 1,127 1,398 1,827 2,458
少数股东损益 -6 -6 -4 0
归属母公司净利润 1,133 1,404 1,831 2,458
EBITDA 1,737 2,718 3,463 4,376
EPS（元） 3.14 3.89 5.07 6.81

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 1,349 2,242 2,559 3,263
净利润 1,127 1,398 1,827 2,458
折旧摊销 516 1,134 1,392 1,591
财务费用 -66 -11 -15 -21
投资损失 -89 -97 -106 -114
营运资金变动 -260 -185 -543 -657
其他经营现金流 121 3 4 5
投资活动现金流 -633 -1,759 -1,857 -1,956
资本支出 1,298 2,010 2,010 2,010
长期投资 430 200 100 0
其他投资现金流 -2,362 -3,969 -3,967 -3,966
筹资活动现金流 -345 -20 -27 -30
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -26 -32 -42 -50
其他筹资现金流 -319 12 15 21
现金净增加额 336 463 675 1,278

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 14.9 21.6 23.2 22.4
营业利润(%) 20.3 23.8 30.5 34.4
归属于母公司净利润(%) 19.3 23.9 30.4 34.3
获利能力

毛利率(%) 42.0 42.8 43.8 45.6
净利率(%) 17.0 17.3 18.3 20.1
ROE(%) 6.4 7.4 8.8 10.5
ROIC(%) 10.1 12.2 14.5 17.6
偿债能力

资产负债率(%) 13.0 13.3 13.9 14.2
净负债比率(%) -34.4 -34.4 -34.9 -36.9
流动比率 5.8 5.4 5.1 5.0
速动比率 4.8 4.5 4.2 4.1
营运能力

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5
应收账款周转率 3.3 3.3 3.3 3.3
应付账款周转率 6.6 7.4 7.4 7.4
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.14 3.89 5.07 6.81
每股经营现金流(最新摊薄) 3.74 6.21 7.09 9.04
每股净资产(最新摊薄) 48.87 52.76 57.83 64.64
估值比率

P/E 38.6 31.2 23.9 17.8
P/B 2.5 2.3 2.1 1.9
EV/EBITDA 15.6 13.7 10.6 8.2
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股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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