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药石科技（300725.SZ） 

2022 全年实现较快增长，亮点颇多，2023 年成长可期 

药石科技发布 2022 年报和 2023 年一季报。公司 2022 年实现营业收入

15.95 亿元，同比增长 32.71%；归母净利润 3.14 亿元，同比下滑 35.42%；

归母扣非净利润 2.66 亿元，同比增长 14.15%。 

Q4 单季度营业收入 4.10 亿元，同比增长 37.26%，归母净利润 0.65 亿元，

同比增长 46.23%，归母扣非净利润 0.23 亿元，同比下滑 28.29%。 

公司 2023 年 Q1 实现营业收入 3.83 亿元，同比增长 14.24%；归母净利润

0.58亿元，同比下滑 18.47%；归母扣非净利润 0.42亿元，同比下滑 36.11%。 

2022 全年实现较快增长，亮点颇多，2023 年成长可期。 

2022 年全年公司实现较快增长，Q4 受到费用端影响，扣非端利润下滑。

看 2022 年全年收入端，公司实现了较快增长，全年收入增长 32.71%。费

用端主要是由于财务费用（可转债费用、人力成本上升、汇兑等因素）的上

升影响了利润端表现。 

 

财报中亮点颇多，积蓄力量，成长可期。我们认为，后面几个季度费用端影

响有望消化，新产能和当前布局有望逐步兑现，公司有望迎来加速成长。 

1.客户黏性增强：公司在 2022 年进一步加强与大型跨国药企的业务合作，

以促进未来更加深入、持续的业务增长，公司来自大型跨国制药企业的收入

4.63 亿元，较 2021 年增长 21.66%，其中有 9 家大型跨国制药企业收入较

去年同期增长超过 50%。 

2.管线推进：2022 年年末 60 个 III 期临床至商业化阶段，84 个 API（7 个

III 期及注册验证和商业化），35 个 API 来自欧美客户。原料药制剂一体化

9 个项目，1 个进入 III 期。一季度末项目数又有所增加，公司累计承接了

120 个 API（以分子计算）项目，52 个项目来自国外客户，10 个项目进入

临床 III 期、注册验证及商业化阶段；累计承接 18 个制剂项目，其中 11 个

为原料药-制剂一体化项目，1 个进入临床 III 期、注册验证及商业化阶段。 

3.在手订单快速增长：2023 年 Q1 公司 CDMO 在手订单同比增加 33%。 

盈利预测与投资评级。根据公司 2022 年报和 2023 年 Q1 情况，考虑到公司

费用端影响，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.23 亿元、5.58 亿

元，7.27 亿元，增长分别为 34.6%、31.9%、30.4%。EPS 分别为 2.12 元、

2.79 元，3.64 元，对应 PE 分别为 33x，25x，19x，维持“买入”评级。 

风险提示：大分子 CDMO 战略执行情况低于预期风险等。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,202 1,595 2,128 2,780 3,602 

增长率 yoy（%） 17.5 32.7 33.4 30.7 29.5 

归母净利润（百万元） 487 314 423 558 727 

增长率 yoy（%） 

 

 

164.1 -35.4 34.6 31.9 30.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.44 1.57 2.12 2.79 3.64 

净资产收益率（%） 19.2 12.3 14.0 15.8 17.2 

P/E（倍） 29.0 44.9 33.4 25.3 19.4 

P/B（倍） 5.8 5.6 4.8 4.1 3.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1804 2660 2957 3200 3790  营业收入 1202 1595 2128 2780 3602 

现金 700 1150 1339 1034 1340  营业成本 623 869 1073 1400 1816 

应收票据及应收账款 201 330 379 548 653  营业税金及附加 8 12 17 20 26 

其他应收款 2 2 3 3 5  营业费用 24 41 64 83 108 

预付账款 24 13 36 28 55  管理费用 150 208 298 398 504 

存货 448 676 711 1099 1249  研发费用 114 168 277 361 468 

其他流动资产 429 488 488 488 488  财务费用 16 -2 24 22 32 

非流动资产 1703 2202 2429 2731 3146  资产减值损失 -10 -9 0 0 0 

长期投资 8 1 -8 -18 -30  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 596 1304 1476 1699 2009  公允价值变动收益 2 2 1 1 1 

无形资产 111 111 124 139 157  投资净收益 238 13 64 79 98 

其他非流动资产 988 786 836 910 1010  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3507 4862 5385 5931 6936  营业利润 493 297 440 576 747 

流动负债 789 739 1106 1349 1856  营业外收入 15 32 17 18 20 

短期借款 348 163 163 209 524  营业外支出 0 5 1 2 2 

应付票据及应付账款 267 413 427 669 752  利润总额 508 323 455 593 765 

其他流动负债 174 162 515 470 580  所得税 4 -3 25 23 18 

非流动负债 90 1465 1212 966 736  净利润 504 326 430 570 748 

长期借款 24 1392 1139 893 663  少数股东损益 17 12 8 12 20 

其他非流动负债 67 73 73 73 73  归属母公司净利润 487 314 423 558 727 

负债合计 879 2205 2317 2315 2593  EBITDA 566 483 612 777 990 

少数股东权益 200 0 8 20 40  EPS（元） 2.44 1.57 2.12 2.79 3.64 

股本 200 200 200 200 200        

资本公积 1299 1075 1075 1075 1075  主要财务比率      

留存收益 967 1261 1656 2188 2888  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2427 2658 3061 3596 4303  成长能力      

负债和股东权益 3507 4862 5385 5931 6936  营业收入(%) 17.5 32.7 33.4 30.7 29.5 

       营业利润(%) 153.9 -39.8 48.3 31.0 29.6 

       归属于母公司净利润(%) 164.1 -35.4 34.6 31.9 30.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 48.1 45.5 49.6 49.6 49.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 40.5 19.7 19.9 20.1 20.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 19.2 12.3 14.0 15.8 17.2 

经营活动现金流 238 247 523 326 786  ROIC(%) 17.7 9.2 9.4 11.5 13.0 

净利润 504 326 430 570 748  偿债能力      

折旧摊销 57 93 142 175 213  资产负债率(%) 25.1 45.3 43.0 39.0 37.4 

财务费用 16 -2 24 22 32  净负债比率(%) -10.1 17.9 9.8 11.5 4.9 

投资损失 -238 -13 -64 -79 -98  流动比率 2.3 3.6 2.7 2.4 2.0 

营运资金变动 -144 -203 -9 -361 -107  速动比率 1.5 2.2 1.7 1.3 1.2 

其他经营现金流 43 45 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -914 -594 -304 -396 -529  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 

资本支出 506 558 236 312 427  应收账款周转率 6.5 6.0 6.0 6.0 6.0 

长期投资 -276 -56 9 10 11  应付账款周转率 2.8 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 -685 -92 -59 -74 -91  每股指标（元）      

筹资活动现金流 145 760 -31 -280 -266  每股收益(最新摊薄) 2.44 1.57 2.12 2.79 3.64 

短期借款 227 -184 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.19 1.24 2.62 1.63 3.93 

长期借款 24 1369 -254 -245 -230  每股净资产(最新摊薄) 12.16 12.68 14.69 17.38 20.92 

普通股增加 46 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -14 -224 0 0 0  P/E 29.0 44.9 33.4 25.3 19.4 

其他筹资现金流 -138 -200 223 -35 -37  P/B 5.8 5.6 4.8 4.1 3.4 

现金净增加额 -548 445 189 -351 -9  EV/EBITDA 24.3 29.9 23.3 18.5 14.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价  
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