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大订单贡献减少，常规业务开拓与人效提升成为重心
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事项：

公司发布2023年一季报，实现营收13.78亿元（-4.50%），实现归母净利润
3.04亿元（-20.37%），扣非后归母净利润2.96亿元（-22.24%）。在此前预
告区间内。

平安观点：

订单结构发生变化，投入加大影响短期费用 

根据年报公布数据，公司2023年待交付大订单超10亿元，预计大部分会
在上半年完成交付。据此推算，估计2023Q1交付的大订单规模比上年同
期有所减少，常规订单占比提升，收入结构进入变化调整阶段。

2023Q1公司综合毛利率为50.23%（+1.28pct），同比提高主要系由于
大订单执行一段时间后，规模化生产效率提升。 2023Q1费用率方面，
销售费用率为2.62%（-1.05pct），主要系上年同期订单销售提成较多；
管理费用率、研发费用率分别为11.44%（+4.75pct）和12.05%（+4.77
pct），增长主要来自过去一年新追加人员的薪酬开支。2023年公司意图
提升单人产出效率，预计新增人员数量将少于上年，全年来看公司费用

率有望保持相对稳定。 

疫情影响消退，加码业务开拓 

防疫及出入境政策调整后，公司各业务部门加大了客户拜访与订单承接

的力度，提高大订单执行完毕后的规模化产能利用率。公司2023Q1已签
订单客户数、服务API产品数均实现了同比较快增长。随公司在手项目推
进以及新进入项目的增多，公司产能与订单结构匹配度将会持续提升。

维持“推荐”评级。公司通过大订单赢得较多现金，从而凭借自有资金实
现了进一步战略布局。后大订单时代，公司将逐步提升自身产能与订单

结构的匹配度，继续实现发展。维持公司2023-2025年EPS为1.41、1.4

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 3,105 7,035 4,140 4,509 5,984
YOY(%) 49.9 126.6 -41.2 8.9 32.7
净利润(百万元) 524 2,005 769 773 1,153
YOY(%) 61.5 282.8 -61.6 0.5 49.1
毛利率(%) 41.4 52.0 42.3 40.5 42.6
净利率(%) 16.9 28.5 18.6 17.2 19.3
ROE(%) 13.2 33.4 11.4 10.2 13.3
EPS(摊薄/元) 0.96 3.67 1.41 1.42 2.11
P/E(倍) 38.4 10.0 26.2 26.0 17.4
P/B(倍) 5.1 3.4 3.0 2.7 2.3
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2、2.11元的预测，维持“推荐”评级。  

风险提示：1）若全球创新药物的投入和外包比例不及预期，会影响行业发展；2）药品研发失败项目提前终止，或药品上
市后销售不及预期，可能导致对应订单无法实现放量；3）生产事故、监管机构警告信等情况，可能会导致订单乃至客户的
丢失；4）汇率波动可能造成汇兑损失。



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 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 5,463 5,010 5,861 7,505
现金 2,850 2,956 3,597 4,553
应收票据及应收账款 1,506 1,049 1,142 1,516
其他应收款 61 57 62 82
预付账款 62 38 41 55
存货 902 826 929 1,188
其他流动资产 81 84 90 111
非流动资产 4,682 4,759 4,807 4,809
长期投资 373 345 324 309
固定资产 2,352 2,553 2,918 3,200
无形资产 267 223 179 135
其他非流动资产 1,690 1,638 1,387 1,164
资产总计 10,144 9,769 10,669 12,314
流动负债 3,016 1,986 2,216 2,807
短期借款 303 0 0 0
应付票据及应付账款 1,788 1,244 1,399 1,789
其他流动负债 925 742 817 1,017
非流动负债 656 559 458 352
长期借款 520 423 322 216
其他非流动负债 136 136 136 136
负债合计 3,672 2,545 2,674 3,159
少数股东权益 469 451 450 457
股本 546 546 546 546
资本公积 1,958 1,958 1,958 1,958
留存收益 3,499 4,269 5,042 6,195
归属母公司股东权益 6,003 6,772 7,546 8,699
负债和股东权益 10,144 9,769 10,669 12,314

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 7,035 4,140 4,509 5,984
营业成本 3,380 2,388 2,684 3,433
税金及附加 63 37 41 54
营业费用 203 128 144 191
管理费用 604 385 419 557
研发费用 520 344 374 479
财务费用 -39 -50 -72 -99
资产减值损失 -18 -19 -20 -27
信用减值损失 -34 -28 -30 -40
其他收益 21 24 28 31
公允价值变动收益 22 27 32 36
投资净收益 -30 -27 -18 -11
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 2,265 886 910 1,359
营业外收入 2 2 2 2
营业外支出 21 20 20 20
利润总额 2,246 868 892 1,341
所得税 309 117 120 181
净利润 1,936 751 772 1,160
少数股东损益 -69 -18 -2 7
归属母公司净利润 2,005 769 773 1,153
EBITDA 2,449 1,114 1,152 1,527
EPS（元） 3.67 1.41 1.42 2.11

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 2,539 829 1,040 1,229
净利润 1,936 751 772 1,160
折旧摊销 241 296 332 285
财务费用 -39 -50 -72 -99
投资损失 30 27 18 11
营运资金变动 238 -169 19 -97
其他经营现金流 131 -26 -29 -31
投资活动现金流 -1,436 -374 -369 -266
资本支出 1,063 401 401 301
长期投资 -260 0 0 0
其他投资现金流 -2,240 -775 -770 -567
筹资活动现金流 261 -350 -29 -7
短期借款 -86 -303 0 0
长期借款 289 -97 -101 -106
其他筹资现金流 58 50 72 99
现金净增加额 1,413 105 642 956

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 126.6 -41.2 8.9 32.7
营业利润(%) 300.5 -60.9 2.7 49.3
归属于母公司净利润(%) 282.8 -61.6 0.5 49.1
获利能力

毛利率(%) 52.0 42.3 40.5 42.6
净利率(%) 28.5 18.6 17.2 19.3
ROE(%) 33.4 11.4 10.2 13.3
ROIC(%) 47.5 13.4 13.4 20.1
偿债能力

资产负债率(%) 36.2 26.1 25.1 25.7
净负债比率(%) -31.3 -35.1 -41.0 -47.4
流动比率 1.8 2.5 2.6 2.7
速动比率 1.5 2.1 2.2 2.2
营运能力

总资产周转率 0.7 0.4 0.4 0.5
应收账款周转率 4.7 3.9 3.9 3.9
应付账款周转率 5.3 3.9 3.9 3.9
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.67 1.41 1.42 2.11
每股经营现金流(最新摊薄) 4.65 1.52 1.90 2.25
每股净资产(最新摊薄) 10.99 12.40 13.82 15.93
估值比率

P/E 10.0 26.2 26.0 17.4
P/B 3.4 3.0 2.7 2.3
EV/EBITDA 8.8 16.6 15.5 11.1
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