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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 89.88 

一年最低/最高价 59.68/111.30 

市净率(倍) 5.73 

流通A股市值(百万元) 19,165.48 

总市值(百万元) 19,165.48  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.68 

资产负债率(%,LF) 49.90 

总股本(百万股) 213.23 

流通 A股(百万股) 213.23  
 

相关研究  
《皓元医药(688131)：2025年年报 & 

2026年一季报点评：前端试剂业绩优，

ADC CDMO订单趋势好》  

2026-05-06 

《皓元医药(688131)：稀缺的一站式

ADC CDMO服务企业》 

2025-08-21 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,270 2,877 3,641 4,410 5,302 

同比（%） 20.75 26.73 26.55 21.12 20.23 

归母净利润（百万元） 201.59 239.81 385.93 553.07 744.28 

同比（%） 58.17 18.96 60.93 43.31 34.57 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.95 1.12 1.81 2.59 3.49 

P/E（现价&最新摊薄） 95.07 79.92 49.66 34.65 25.75 
   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：26Q1-Q3，公司实现营收 26.46亿元（同比+28.52%，下同），扣
非归母净利润 2.89亿元（+29.42%），归母净利润 3.09亿元（+30.49%），
销售费用率 9.86%（-0.14pct），管理费用率 11.01%（+0.15pct），研发费
用率 7.96%（-0.65pct），销售毛利率 50.81%（+1.07pct），归母净利率
11.67%（+0.18pct）。Q3单季，公司实现营收 9.98亿元（+33.44%），扣
非归母净利润 1.34亿元（+62.11%），归母净利润 1.38亿元（+62.10%），
销售毛利率 50.89%（-0.03pct），归母净利率 13.79%（+2.44pct）。 

◼ CDMO 高毛利订单顺利交付，带动后端利润改善：2026Q1-3，公司后
端特色原料药、中间体和制剂业务收入 7.3亿元（+22%），其中 26Q3单
季度收入 3.1亿元（+53%），相较 26H1的 6.45%明显提速，受益于 2026
年新签的高毛利大订单集中交付。①公司深耕 ADC 领域，26H1 承接
ADC项目超 100个，合作客户超 1,500家；截至 2026年 6月 30日，已
有 16个 ADC相关小分子产品完成美国 FDA sec-DMF备案，参与 6个
BLA申报，5条 ADC小分子高活产线有序运营。②在手订单持续增长、
订单结构改善，截至 2026年 9月 30日，后端在手订单 10.9亿元，同
比增长超 60%，连续 8个季度环比增长；其中ADC在手订单约 4亿元。 

◼ 前端试剂业务营收增速高，AIDD试剂供应新增业绩动能：26Q1-3，公
司前端生命科学试剂业务收入约 19.0 亿元，同比增长超 30%；其中工
具化合物和生化试剂收入约 13.5亿元，分子砌块收入约 5.5亿元，两项
业务同比增速均超 30%。①规模化技术和品牌知名度不断加强，截至
2026年 6月 30日，公司累计储备生命科学试剂约 18.2万种，其中工具
化合物和生化试剂约 6.9 万种、分子砌块约 11.3 万种；全球客户使用
MCE 产品累计发表 SCI 论文达 8.7万篇。②本地化部署提升全球竞争
力，公司于 25 年完成英国 FC 公司收购，截至 26 年 6 月 30 日持股
72.74%，通过其在欧洲化学试剂领域的品牌及渠道优势，快速拓展欧洲
市场，同时成为海外 CDMO业务的重要引流平台。26H1,公司境外收入
6.91亿元（同比+23.24%），占总营收 41.95%，海外业务持续增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司前端业务稳健增长、后端高毛利订单交
付带动盈利改善，我们将公司 2026-2028 年营业收入预测由
35.41/42.90/51.58 亿元上调至 36.41/44.10/53.02 亿元，归母净利润预测
由 3.69/5.41/7.27 亿元上调至 3.86/5.53/7.44 亿元，2026-2028年对应当
前股价 P/E为 49.66/34.65/25.75倍。考虑公司前端试剂产品及渠道优势
持续巩固，后端订单转化与ADC项目推进有望支撑业绩增长，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：新品研发及销售推广不确定性风险，国内外市场竞争加剧风
险，存货跌价风险，宏观环境风险等。  
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皓元医药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,788 4,181 5,034 6,104  营业总收入 2,877 3,641 4,410 5,302 

货币资金及交易性金融资产 1,551 1,501 1,993 2,596  营业成本(含金融类) 1,522 1,820 2,194 2,635 

经营性应收款项 693 890 1,064 1,271  税金及附加 18 21 26 31 

存货 1,406 1,615 1,766 1,986  销售费用 278 360 419 498 

合同资产 46 61 73 88     管理费用 324 404 481 567 

其他流动资产 91 113 139 163  研发费用 238 302 357 419 

非流动资产 2,506 2,547 2,407 2,254  财务费用 63 105 65 45 

长期股权投资 47 47 47 47  加:其他收益 31 36 44 53 

固定资产及使用权资产 1,230 1,128 941 748  投资净收益 (16) (11) (19) (22) 

在建工程 282 295 316 328  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 155 169 184 199  减值损失 (154) (190) (230) (250) 

商誉 378 448 448 448  资产处置收益 1 0 0 1 

长期待摊费用 140 146 153 160  营业利润 297 464 662 888 

其他非流动资产 275 314 318 323  营业外净收支  (21) (10) (12) (13) 

资产总计 6,294 6,728 7,441 8,358  利润总额 276 454 651 876 

流动负债 1,778 1,926 2,124 2,354  减:所得税 44 68 98 131 

短期借款及一年内到期的非流动负债 992 981 981 981  净利润 232 386 553 744 

经营性应付款项 477 545 662 798  减:少数股东损益 (8) 0 0 0 

合同负债 86 113 136 163  归属母公司净利润 240 386 553 744 

其他流动负债 223 287 344 411       

非流动负债 1,331 1,321 1,311 1,291  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.12 1.81 2.59 3.49 

长期借款 243 243 233 213       

应付债券 727 727 727 727  EBIT 388 559 716 921 

租赁负债 273 273 273 273  EBITDA 595 817 982 1,195 

其他非流动负债 88 78 78 78       

负债合计 3,109 3,248 3,435 3,645  毛利率(%) 47.10 50.01 50.24 50.31 

归属母公司股东权益 3,136 3,431 3,956 4,664  归母净利率(%) 8.34 10.60 12.54 14.04 

少数股东权益 50 50 50 50       

所有者权益合计 3,186 3,480 4,006 4,713  收入增长率(%) 26.73 26.55 21.12 20.23 

负债和股东权益 6,294 6,728 7,441 8,358  归母净利润增长率(%) 18.96 60.93 43.31 34.57 

           
           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 318 434 801 930  每股净资产(元) 14.34 15.65 18.11 21.43 

投资活动现金流 (202) (300) (196) (196)  最新发行在外股份（百万股） 213 213 213 213 

筹资活动现金流 177 (118) (113) (131)  ROIC(%) 6.37 8.54 10.21 11.92 

现金净增加额 292 (51) 492 603  ROE-摊薄(%) 7.65 11.25 13.98 15.96 

折旧和摊销 207 258 266 275  资产负债率(%) 49.39 48.27 46.16 43.61 

资本开支 (220) (250) (132) (128)  P/E（现价&最新股本摊薄） 79.92 49.66 34.65 25.75 

营运资本变动 (329) (454) (354) (447)  P/B（现价） 6.27 5.74 4.96 4.19 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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