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⚫ 事件：公司 2023 全年实现营收 403.4 亿元（+2.5%），剔除新冠商业化项目同比增

长 25.6%；归母净利润为 96.1 亿元（+9.0%）；经调整 Non-IFRS 归母净利润为

108.6 亿元（+15.5%）。 

⚫ 五大板块共同发力，业绩持续稳健增长。（1）化学业务实现收入 291.7 亿元，同比

增长 1.1%，剔除特定商业化生产项目，化学业务板块收入同比强劲增长 36.1%；

（2）测试业务实现收入 65.4 亿元，同比增长 14.4%。实验室分析及测试服务收入

47.8 亿元，同比增长 15.3%；（3）生物学业务实现收入 25.5 亿元，同比增长

3.1%；（4）ATU 业务实现收入 13.1 亿元，同比增长 0.1%；（5）DDSU 实现收入

7.3 亿元，由于业务主动迭代升级，同比下降 25.1%。 

⚫ 客户群粘性强且不断扩大，在手订单强劲增长。公司客户粘性较强，2023 年原有客

户贡献收入 396.3 亿元，剔除新冠项目同比增长 30%，占总收入的 98%；同时，公

司不断扩充客户群体，2023年新增客户超过 1200家，为公司贡献收入 7.1亿元。截

至 2023 年末，公司在手订单剔除新冠商业化项目同比增长 18%，其中 TIDES 在手

订单同比显著增长 226%，为后续经营打下坚实的基础。 

⚫ 持续加强平台能力建设，提升资产利用效率。公司目前在全球建立了 32 个营运基地

和分支机构， 2023 年位于苏州和启东的 55000m2 新测试设施产能有序释放，GLP

资质设施总计新增 20000m2。此外，公司完成了常州和泰兴基地产能扩建工程，新

产能已于 2024 年 1 月投入使用，多肽固相合成反应釜体积增加至 32000L。2024 年

1 月，全新的泰兴原料药生产基地部分正式投入运营，赋能业务持续增长。 

 

 

⚫ 考虑到行业景气度波动，我们下调公司 2024-2025 年每股收益分别为 3.36、3.90 元

（原预测值为 4.26、5.19 元），新增 2026 年每股收益为 4.79 元，根据可比公司，

我们认为目前公司的合理估值水平为 2024 年的 19 倍市盈率，对应目标价为 63.84

元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 医药研发服务市场需求下降的风险、新分子需求热度不及预期影响产能利用率的风

险、医药研发服务行业竞争加剧的风险、境外经营及国际政策变动风险、行业监管

政策变化的风险等。 

 
  

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 39,355 40,341 40,486 46,914 58,012 

  同比增长(%) 71.8% 2.5% 0.4% 15.9% 23.7% 

营业利润(百万元) 10,652 11,872 11,927 13,856 17,036 

  同比增长(%) 76.4% 11.5% 0.5% 16.2% 23.0% 

归属母公司净利润(百万元) 8,814 9,607 9,842 11,430 14,061 

  同比增长(%) 72.9% 9.0% 2.4% 16.1% 23.0% 

每股收益（元） 3.00 3.28 3.36 3.90 4.79 

毛利率(%) 37.3% 41.2% 41.4% 40.8% 40.4% 

净利率(%) 22.4% 23.8% 24.3% 24.4% 24.2% 

净资产收益率(%) 20.7% 18.9% 16.0% 15.7% 16.8% 

市盈率 15.9 14.6 14.3 12.3 10.0 

市净率 3.0 2.5 2.1 1.8 1.6 

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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图 1：可比公司估值表（截至 2024/3/22） 

 

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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 7,986 13,764 20,184 23,922 29,062  营业收入 39,355 40,341 40,486 46,914 58,012 

应收票据、账款及款项融资 6,047 7,922 7,474 8,361 10,813  营业成本 24,677 23,729 23,737 27,752 34,551 

预付账款 291 244 360 349 432  营业税金及附加 200 297 89 108 230 

存货 5,669 4,736 6,599 6,543 8,216  销售费用 732 701 701 806 927 

其他 4,005 3,757 3,843 4,103 4,454  管理费用及研发费用 4,440 4,319 4,327 4,908 5,579 

流动资产合计 23,997 30,422 38,459 43,278 52,977  财务费用 (248) (338) 0 7 156 

长期股权投资 1,203 2,216 2,000 2,200 2,400  资产、信用减值损失 291 395 255 82 166 

固定资产 14,171 17,190 20,087 22,743 24,732  公允价值变动收益 770 (38) 0 0 0 

在建工程 7,473 6,982 7,574 8,022 7,698  投资净收益 188 234 120 120 140 

无形资产 1,785 1,864 2,156 2,430 2,737  其他 431 439 430 485 494 

其他 16,061 14,995 16,843 18,302 20,141  营业利润 10,652 11,872 11,927 13,856 17,036 

非流动资产合计 40,693 43,247 48,660 53,697 57,708  营业外收入 10 17 12 13 14 

资产总计 64,690 73,669 87,120 96,975 110,685  营业外支出 43 57 44 48 50 

短期借款 3,874 3,667 3,268 3,603 3,513  利润总额 10,618 11,832 11,895 13,820 17,000 

应付票据及应付账款 1,659 1,645 2,128 2,093 2,699  所得税 1,716 2,132 1,963 2,280 2,805 

其他 8,966 9,444 9,858 9,862 10,716  净利润 8,903 9,700 9,932 11,540 14,195 

流动负债合计 14,499 14,756 15,253 15,557 16,928  少数股东损益 89 94 90 110 134 

长期借款 279 687 687 687 687  归属于母公司净利润 8,814 9,607 9,842 11,430 14,061 

应付债券 502 0 0 0 0  每股收益（元） 3.00 3.28 3.36 3.90 4.79 

其他 2,483 2,709 2,721 2,676 2,702        

非流动负债合计 3,264 3,396 3,408 3,363 3,389  主要财务比率      

负债合计 17,764 18,152 18,662 18,920 20,317   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 337 395 485 595 729  成长能力      

实收资本（或股本） 2,961 2,969 2,933 2,933 2,933  营业收入 71.8% 2.5% 0.4% 15.9% 23.7% 

资本公积 23,766 25,244 28,401 28,401 28,401  营业利润 76.4% 11.5% 0.5% 16.2% 23.0% 

留存收益 19,839 26,797 36,639 46,125 58,305  归属于母公司净利润 72.9% 9.0% 2.4% 16.1% 23.0% 

其他 24 112 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 46,927 55,517 68,458 78,055 90,368  毛利率 37.3% 41.2% 41.4% 40.8% 40.4% 

负债和股东权益总计 64,690 73,669 87,120 96,975 110,685  净利率 22.4% 23.8% 24.3% 24.4% 24.2% 

       ROE 20.7% 18.9% 16.0% 15.7% 16.8% 

现金流量表       ROIC 18.6% 16.9% 15.0% 14.9% 16.2% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 8,903 9,700 9,932 11,540 14,195  资产负债率 27.5% 24.6% 21.4% 19.5% 18.4% 

折旧摊销 1,571 2,166 2,281 2,807 3,332  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (248) (338) 0 7 156  流动比率 1.66 2.06 2.52 2.78 3.13 

投资损失 (188) (234) (120) (120) (140)  速动比率 1.26 1.74 2.08 2.35 2.63 

营运资金变动 (1,338) (1,024) (854) (1,033) (3,406)  营运能力      

其它 1,916 3,116 (25) 365 371  应收账款周转率 7.4 5.7 5.1 5.7 5.8 

经营活动现金流 10,616 13,387 11,215 13,567 14,508  存货周转率 4.2 4.5 4.2 4.1 4.6 

资本支出 (8,979) (4,280) (7,692) (7,998) (7,320)  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.6 

长期投资 (525) (1,013) 216 (200) (200)  每股指标（元）      

其他 (186) (2,268) (38) 12 262  每股收益 3.00 3.28 3.36 3.90 4.79 

投资活动现金流 (9,690) (7,561) (7,514) (8,186) (7,259)  每股经营现金流 3.59 4.51 3.82 4.63 4.95 

债权融资 7 (8) (2) (27) 19  每股净资产 15.88 18.79 23.17 26.41 30.56 

股权融资 498 1,487 3,121 0 0  估值比率      

其他 (1,783) (5,420) (400) (1,615) (2,129)  市盈率 15.9 14.6 14.3 12.3 10.0 

筹资活动现金流 (1,278) (3,941) 2,719 (1,642) (2,110)  市净率 3.0 2.5 2.1 1.8 1.6 

汇率变动影响 161 132 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.3 9.0 8.6 7.4 6.0 

现金净增加额 (191) 2,017 6,420 3,738 5,139  EV/EBIT 11.8 10.6 10.3 8.9 7.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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