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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 51.99 

一年最低/最高价 51.37/138.35 

市净率(倍) 3.40 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,404.13 

总市值(百万元) 27,849.93  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.28 

资产负债率(%,LF) 20.97 

总股本(百万股) 535.68 

流通 A 股(百万股) 450.17  
 

相关研究  
《昭衍新药(603127)：2022 年中

报点评：业绩持续强劲增长，强

化前端猴供应能力维持安排龙

头地位》 

2022-08-31 

《昭衍新药(603127)：2021 年年

报点评：业绩符合预期，产能扩

张+海外布局助力业绩增长》 

2022-04-01 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,268 2,941 3,754 4,716 

同比 50% 30% 28% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 1,074 1,078 1,375 1,718 

同比 93% 0.32% 28% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.01 2.01 2.57 3.21 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.92 25.84 20.26 16.21 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年实现营业收入 22.68 亿元（+49.54%，同比增长，下
同），归母净利润 10.74 亿元（+92.71%），扣非归母净利润 10.19 亿元
（+92.27%）；2022 年单 Q4 实现营业收入 9.92 亿元（+50.27%），归母
净利润 4.42 亿元（+42.90%），扣非归母净利润 4.14 亿元（+32.31%），
业绩符合预期。 

◼ 扣除猴价对业绩影响业绩依旧亮眼，在手订单持续高增短期业绩确定性
强：2022 年扣非归母净利润快速增长主要系未实现的生物资产公允价
值变动、利息收入和汇兑损益等影响，扣除上述影响后扣非归母净利润
同比增长为 63.62%。同时，由于公司在临床前 CRO 的领先地位，在手
订单充沛，截至 2022 年 12 月 31 日在手订单金额约 44 亿元，同比增长
约 52%，新增订单约 38 亿元，同比增长约 35%。 

◼ 核心业务药物非临床业务能力持续提升，新兴业务边际不断拓宽：公司
为国内非临床 CRO 龙头，在已有的非临床评价综合平台基础上，在新
兴热点研发领域产品管线的评价能力、在非临床评价、检测与诊断平台、
生物分析能力、特殊给药技术等方面持续加大投入，保持行业领先优势。
而在新布局的 1）药物临床试验服务上拓展药物临床运营服务和临床样
本检测服务；2）细胞检定业务上进一步扩建专业技术团队并成立了全
资子公司北京昭衍药物检定研究有限公司；和 3）实验模型研究上除了
建立并完善动物基因编辑技术平台，还开始大规模创建疾病动物模型，
2023 年将扩大实验室及生产设施规模以提高该业务服务能力。 

◼ 海外业务能力渐显，有望带来业绩增量：公司自整合 BIOMERE 以来，
一方面通过加大 BIOMERE 能力建设承接更多海外订单，另一方面充分
发挥 BIOMERE 桥头堡作用，实现国内业务导流。2022 年，美国子公司
BIOMERE 承接订单约 3.5 亿元，同比增长 25%，而其向国内导流的海
外订单同比增长超过 60%，充分发挥了 BIOMERE 的战略定位，海外收
入为 3.83 亿元，同比增长 51.19%。未来，公司有望继续通过 BIOMERE

打造公司名片，并借助国内的价格优势实现海外业务突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑生物医药投融资在 2022 年经历较大调整，
我们对公司业绩预测略作调整，由此前 2023-2024 年归母净利润
11.42/13.72 亿元调整为 2023-2025 年 10.78/13.75/17.18 亿元，当前市值
对应 2023-2025 年 PE 分别为 26/20/16 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：订单交付不及预期；新业务拓展不及预期；汇兑损益风险等。  
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昭衍新药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,928 7,073 8,818 11,117  营业总收入 2,268 2,941 3,754 4,716 

货币资金及交易性金融资产 3,325 5,075 6,271 7,920  营业成本(含金融类) 1,182 1,526 1,947 2,445 

经营性应收款项 249 278 355 445  税金及附加 9 12 15 19 

存货 2,195 1,504 1,919 2,410  销售费用 18 22 27 33 

合同资产 128 176 225 283     管理费用 287 329 405 481 

其他流动资产 31 40 49 58  研发费用 78 87 105 127 

非流动资产 4,436 4,729 4,990 5,148  财务费用 -155 -87 -129 -153 

长期股权投资 23 23 23 23  加:其他收益 23 29 38 47 

固定资产及使用权资产 668 835 964 984  投资净收益 13 18 23 28 

在建工程 278 302 322 337  公允价值变动 350 150 150 150 

无形资产 300 338 376 414  减值损失 -9 -3 -3 -3 

商誉 134 134 134 134  资产处置收益 0 -1 -1 -1 

长期待摊费用 45 49 53 57  营业利润 1,226 1,245 1,589 1,986 

其他非流动资产 2,990 3,050 3,120 3,200  营业外净收支  14 0 1 0 

资产总计 10,364 11,803 13,808 16,265  利润总额 1,240 1,246 1,589 1,986 

流动负债 1,844 2,159 2,749 3,446  减:所得税 167 168 215 268 

短期借款及一年内到期的非流动负债 28 28 28 28  净利润 1,073 1,078 1,375 1,718 

经营性应付款项 127 105 133 167  减:少数股东损益 -1 0 0 0 

合同负债 1,295 1,679 2,141 2,689  归属母公司净利润 1,074 1,078 1,375 1,718 

其他流动负债 395 348 447 562       

非流动负债 329 349 369 389  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.01 2.01 2.57 3.21 

长期借款 3 13 23 33       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 709 965 1,254 1,611 

租赁负债 57 67 77 87  EBITDA 840 1,085 1,397 1,767 

其他非流动负债 269 269 269 269       

负债合计 2,173 2,508 3,118 3,836  毛利率(%) 47.90 48.11 48.14 48.16 

归属母公司股东权益 8,184 9,287 10,683 12,423  归母净利率(%) 47.37 36.64 36.63 36.43 

少数股东权益 7 7 7 7       

所有者权益合计 8,191 9,294 10,690 12,430  收入增长率(%) 49.54 29.68 27.63 25.64 

负债和股东权益 10,364 11,803 13,808 16,265  归母净利润增长率(%) 92.71 0.32 27.57 24.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 971 1,952 1,389 1,748  每股净资产(元) 15.28 17.34 19.94 23.19 

投资活动现金流 -2,160 -597 -582 -487  最新发行在外股份（百万股） 536 536 536 536 

筹资活动现金流 -99 44 39 39  ROIC(%) 7.90 9.44 10.73 11.91 

现金净增加额 -1,251 1,400 846 1,300  ROE-摊薄(%) 13.13 11.60 12.87 13.83 

折旧和摊销 131 121 143 156  资产负债率(%) 20.97 21.25 22.58 23.58 

资本开支 -275 -350 -331 -231  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.92 25.84 20.26 16.21 

营运资本变动 177 974 -50 -59  P/B（现价） 3.40 3.00 2.61 2.24 

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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