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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 36.93 元

总市值/流通市值 27673/27673 百万元

52周最高价/最低价 45.95/15.12 元

近 3 个月日均成交额 791.45 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《昭衍新药（603127.SH）--2025 年一季报点评-一季度收入承压，

利润端同比扭亏》 ——2025-05-09

《昭衍新药（603127.SH）--2024 年报点评-全年收入下滑，四季

度收入、利润环比改善》 ——2025-05-04

《昭衍新药（603127.SH）--2024 年半年报点评-业绩短期承压，

核心业务回暖》 ——2024-09-13

2025 年全年收入下滑，利润同比改善。2025 年全年营收 16.58 亿元

（-17.87%），归母净利润2.98亿元（+302.08%），扣非归母净利润3.11

亿元（+1221.30%），利润改善主要受生物资产公允价值变动的驱动。实验

室服务及其他业务贡献净利润为人民币-1.64亿元（-219.61%），生物资产

公允价值变动带来净收益为人民币4.76亿元。其中，四季度单季度营收6.73

亿元（-1.54%），单季度归母净利润2.17亿元（+50.39%），单季度扣非归

母净利润2.82亿元（+106.09%）。

新签订单同比显著增长，主营业务有望改善。在投融资环境初步复苏、行业

需求回暖的背景下，公司订单获取能力显著增强，2025年公司新签订单约

26亿元（+41%），整体在手订单金额约26亿元（+18%）。其中，公司在抗

体、小核酸、ADC及肽类药物的项目签约量同比显著提升，非人灵长类生殖

毒性及致癌试验等高难度长周期试验也保持稳定上升态势。

公司持续推进产能扩充和平台能力升级。产能建设方面，苏州昭衍 II期

20,000平方米的设施陆续投入使用，该设施设将进一步提升公司业务通量，

为未来的业务执行和业绩增长提供保障；广州设施基建工程已经完成竣工验

收，实验室装修投产后将进一步提升整体服务规模与水平。平台能力建设方

面，1）药物非临床服务：新增CMA认证，升级感官与神经领域的综合解决

方案，打造吸入毒理评价一站式服务平台；2）药物临床服务：公司多款服

务品种通过国家药品监督管理局的临床试验现场核查，稳步推进阿尔茨海默

病、渐冻症等神经系统疾病生物标志物检测能力建设；3）实验模型研究：

非人灵长类实验模型整体存栏数量保持平稳增长，并成功研发了肝衰竭免疫

缺陷小鼠和免疫重建小鼠模型，同时积极投入类器官等新技术研发。

风险提示：行业景气度下行风险；生物资产公允价值变动风险；市场竞争加

剧风险。

投资建议：行业需求回暖、实验猴价格上行，叠加公司在手订单提升，维持

“优于大市”评级。公司利润端受到实验猴价格波动的影响大，考虑到实验

猴价格上行，上调 2026/2027 年盈利预测、新增 2028 年盈利预测，预计

2026-2028年归母净利润4.45/4.83/7.16亿元（原2026/2027年3.81/4.13

亿元），同比增速49.54%/8.48%/48.16%，当前股价对应PE=62.1/57.3/38.7x。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,018 1,658 2,141 2,561 3,064

(+/-%) -15.1% -17.9% 29.1% 19.6% 19.7%

归母净利润(百万元) 74 298 445 483 716

(+/-%) -81.3% 302.1% 49.5% 8.5% 48.2%

每股收益（元） 0.10 0.40 0.59 0.64 0.96

EBIT Margin 7.7% -4.4% 6.8% 15.4% 22.6%

净资产收益率（ROE） 0.9% 3.6% 5.3% 5.7% 8.1%

市盈率（PE） 373.6 92.9 62.1 57.3 38.7

EV/EBITDA 113.1 727.1 112.4 56.1 35.7

市净率（PB） 3.43 3.32 3.28 3.24 3.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025年全年收入下滑，利润同比改善。2025年全年营收16.58亿元（-17.87%），归

母净利润2.98亿元（+302.08%），扣非归母净利润3.11亿元（+1221.30%），利润改

善主要受生物资产公允价值变动的驱动。实验室服务及其他业务贡献净利润为人民币

-1.64亿元（-219.61%），生物资产公允价值变动带来净收益为人民币4.76亿元。其

中，四季度单季度营收6.73亿元（-1.54%），单季度归母净利润2.17亿元（+50.39%），

单季度扣非归母净利润2.82亿元（+106.09%）。

图1：昭衍新药营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：昭衍新药单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：昭衍新药归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：昭衍新药单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

净利率同比提升。2025年公司整体销售毛利率20.71%（-7.72pp），销售净利率17.97%

（+14.51pp）。销售费用率2.23%(+0.85pp），管理费用率17.03%（+2.70pp），研发

费用率5.27%（+0.67pp），财务费用率-4.03%（+0.91pp）。
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图5：昭衍新药利润率情况（%） 图6：昭衍新药四项费用率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

分地区看：海外收入呈现增长态势。2025 年公司国内收入 12.04 亿元，同比下降

23.75%，占总收入比重为 72.65%；海外收入 4.53 亿元，同比上升 3.27%，占总收

入比重为 27.35%。

图7：昭衍新药分地区收入及增速（单位：亿元、%） 图8：昭衍新药分地区收入占比情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

行业复苏，新签订单同比增长。在投融资环境初步复苏、行业需求回暖的背景下，

公司订单获取能力显著增强，2025 年公司新签订单约 26 亿元（+41%），整体在

手订单金额约 26 亿元（+18%）。其中，公司在抗体、小核酸、ADC 及肽类药物的

项目签约量同比显著提升，非人灵长类生殖毒性及致癌试验等高难度长周期试验

也保持稳定上升态势。

公司持续推进产能扩充和平台能力升级。产能建设方面，苏州昭衍 II 期 20,000

平方米的设施陆续投入使用，该设施设将进一步提升公司业务通量，为未来的业

务执行和业绩增长提供保障；广州设施基建工程已经完成竣工验收，实验室装修

投产后将进一步提升整体服务规模与水平。平台能力建设方面，1）药物非临床服

务：新增 CMA 认证，升级感官与神经领域的综合解决方案，打造吸入毒理评价一

站式服务平台；2）药物临床服务：公司多款服务品种通过国家药品监督管理局的

临床试验现场核查，稳步推进阿尔茨海默病、渐冻症等神经系统疾病生物标志物

检测能力建设；3）实验模型研究：非人灵长类实验模型整体存栏数量保持平稳增

长，并成功研发了肝衰竭免疫缺陷小鼠和免疫重建小鼠模型，同时积极投入类器

官等新技术研发。
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风险提示：行业景气度下行风险；生物资产公允价值变动风险；市场竞争加剧风

险。

投资建议：行业需求回暖、实验猴价格上行，叠加公司在手订单提升，维持“优

于大市”评级。公司净利润受到实验猴价格波动的影响大，考虑到实验猴价格上

行，上调 2026/2027 年盈利预测、新增 2028 年盈利预测，预计 2026-2028 年归母

净利润 4.45/4.83/7.16 亿元（原 2026/2027 年 3.81/4.13 亿元），同比增速

49.54%/8.48%/48.16%，当前股价对应 PE=62.1/57.3/38.7x。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2026/4/17

总市值

亿元

归母净利润 亿元 PE ROE PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 24A 25E

603127.SH 昭衍新药 36.93 256 2.98 4.45 4.83 7.16 92.9 62.1 57.3 38.7 3.6 1.7 优于大市

603259.SH 药明康德 99.39 3,008 191.51 167.03 196.78 223.03 15.5 17.8 15.1 13.3 24.0 2.9 优于大市

300759.SZ 康龙化成 30.47 517 16.64 20.32 24.73 29.80 33.6 27.5 22.6 18.8 11.0 1.1 无评级

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：康龙化成盈利预测为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 965 912 957 1101 1266 营业收入 2018 1658 2141 2561 3064

应收款项 226 202 235 294 354 营业成本 1445 1314 1525 1650 1789

存货净额 1479 1412 1755 1769 1955 营业税金及附加 9 9 10 11 14

其他流动资产 235 226 260 319 390 销售费用 28 37 40 45 50

流动资产合计 5031 5262 5716 5993 6476 管理费用 289 282 320 350 400

固定资产 1066 1047 1298 1444 1561 研发费用 93 87 100 110 120

无形资产及其他 299 285 274 262 251 财务费用 (100) (67) (47) (33) (23)

投资性房地产 3001 3088 3088 3088 3088 投资收益 36 18 19 21 23

长期股权投资 0 0 (8) (17) (22)

资产减值及公允价值变

动 (61) 604 250 100 100

资产总计 9396 9682 10368 10770 11353 其他收入 (219) (366) (73) (81) (92)

短期借款及交易性金融

负债 39 20 404 745 850 营业利润 104 338 489 576 867

应付款项 50 74 62 72 83 营业外净收支 (0) (0) 3 1 1

其他流动负债 1021 1066 1310 1313 1485 利润总额 104 337 492 577 867

流动负债合计 1111 1161 1776 2129 2418 所得税费用 34 40 48 95 153

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (4) 0 (2) (2) (2)

其他长期负债 206 196 153 111 79 归属于母公司净利润 74 298 445 483 716

长期负债合计 206 196 153 111 79 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1317 1357 1928 2240 2496 净利润 74 298 445 483 716

少数股东权益 0 0 (0) (0) (1) 资产减值准备 35 90 95 31 26

股东权益 8079 8325 8439 8531 8857 折旧摊销 102 112 118 139 152

负债和股东权益总计 9396 9682 10368 10770 11353 公允价值变动损失 61 (604) (250) (100) (100)

财务费用 (100) (67) (47) (33) (23)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1326) 162 (125) (131) (140)

每股收益 0.10 0.40 0.59 0.64 0.96 其它 (33) (90) (96) (32) (27)

每股红利 0.16 0.03 0.44 0.52 0.52 经营活动现金流 (1087) (32) 188 390 627

每股净资产 10.78 11.11 11.26 11.38 11.82 资本开支 0 (771) (202) (205) (183)

ROIC 3% 0% 3% 5% 8% 其它投资现金流 (219) (384) 0 0 0

ROE 1% 4% 5% 6% 8% 投资活动现金流 (200) (1155) (194) (196) (178)

毛利率 28% 21% 29% 36% 42% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 8% -4% 7% 15% 23% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 2% 12% 21% 28% 支付股利、利息 (120) (22) (331) (392) (389)

收入增长 -15% -18% 29% 20% 20% 其它融资现金流 (373) 1179 383 341 104

净利润增长率 -81% 302% 50% 8% 48% 融资活动现金流 (611) 1134 52 (50) (284)

资产负债率 14% 14% 19% 21% 22% 现金净变动 (1898) (53) 46 144 165

股息率 0.4% 0.1% 1.2% 1.4% 1.4% 货币资金的期初余额 2863 965 912 957 1101

P/E 373.6 92.9 62.1 57.3 38.7 货币资金的期末余额 965 912 957 1101 1266

P/B 3.4 3.3 3.3 3.2 3.1 企业自由现金流 0 (561) (78) 131 399

EV/EBITDA 113.1 727.1 112.4 56.1 35.7 权益自由现金流 0 618 318 473 498

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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