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业绩摘要：2023 年一季度实现营收 13.78 亿元（-4.5%），环比减少 24.2%，

主要由于重大订单交付有所减少；销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

2.6%/11.4%/12.01%/0.7%；归母净利润 3.04 亿元（-20.4%），环比减少

29.0%，归母净利率为 22.07%（-4.4pcts），主要是由于（1）管理、研发等

费用增加，（2）重庆制剂工厂一期、苏州桑田岛 CGT CDMO 研发生产基地

等投入运营以及凯惠收购业务完成后，运营费用以及折旧增加。 

各类 CDMO 业务订单增长，新业务业绩破千万。2023 年一季度公司原料药

CDMO 业务收入达到 13.63 亿元（-5%）；制剂 CDMO 业务实现收入 677

万元（+330%）；CGT CDMO 业务收入 766 万元（-2.4%）。已签订单数（不

含 J-STAR，下同）299 家（+30%）；其中原料药 CDMO 业务订单客户数

223 家（+12%），制剂 CDMO 业务订单客户数 43 家（+95%），CGT CDMO

业务订单客户数 37 家（+68%）；23Q1 公司实现交付项目数量 213 个

（+35%）。 

境外收入占比较高，服务价值链持续上升。23Q1 公司境外收入占比约 89%，

境内收入占比约 11%，体现了公司在国际化方面的布局（J-STAR、斯洛文

尼亚基地）。在服务价值链上，报告期内公司服务 API 产品数 73 个，同比增

加 17 个；API 产品实现收入 1.02 亿元，同比增长 29%。 

盈利预测与评级：23Q1 订单增长明显，全年公司将持续国际市场投入，国

际收入占比及国际影响力有望持续提升，但后续重大订单需求或将下滑。我

们预计公司 2023-2025 年收入分别为 46.42/53.54/66.64 亿元，同比增长

-34.0%/15.3%/24.5%；归母净利润分别为 10.53/12.62/16.08 亿元，同比增

长-47.5%/19.8%/27.5%。维持“买入”评级。 

风险提示：重大订单需求下滑，产能建设及新业务推进不及预期，行业竞争加剧 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,105 7,035 4,642 5,354 6,664 

增长率 49.9% 126.6% -34.0% 15.3% 24.5% 

归母净利润 (百万元) 524 2,005 1,053 1,262 1,608 

增长率 61.5% 282.8% -47.5% 19.8% 27.5% 

每股收益（EPS） 0.96 3.67 1.93 2.31 2.95 

市盈率（P/E） 37.5 9.8 18.7 15.6 12.2 

市净率（P/B） 4.9 3.3 2.7 2.3 2.0 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 1,217 2,850 3,394 4,495 5,938 

 

营业收入 3,105 7,035 4,642 5,354 6,664 

应收款项 1,174 1,606 1,214 1,455 1,588 

 

营业成本 1,821 3,380 2,646 2,998 3,665 

存货净额 757 902 916 1,028 1,168 

 

营业税金及附加 14 63 25 34 46 

其他流动资产 63 104 71 79 85 

 

销售费用 97 203 93 107 133 

流动资产合计 3,211 5,463 5,595 7,057 8,778 

 

管理费用 553 1,124 720 830 1,053 

固定资产及在建工程 2,090 3,149 3,293 3,465 3,595 

 

财务费用 (2) (39) (51) (63) (81) 

长期股权投资 377 373 373 373 373 

 

其他费用/（-收入） 56 39 49 63 65 

无形资产 131 267 316 382 459 

 

营业利润 566 2,265 1,161 1,385 1,783 

其他非流动资产 753 893 892 887 881 

 

营业外净收支 (17) (19) (8) (15) (14) 

非流动资产合计 3,351 4,682 4,874 5,106 5,308 

 

利润总额 549 2,246 1,153 1,371 1,769 

资产总计 6,562 10,144 10,469 12,163 14,086 

 

所得税费用 73 309 147 182 235 

短期借款 390 303 279 324 302 

 

净利润 476 1,936 1,006 1,189 1,534 

应付款项 1,625 2,593 1,996 2,372 2,776 

 

少数股东损益 (48) (69) (47) (73) (74) 

其他流动负债 104 119 75 100 98 

 

归属于母公司净利润 524 2,005 1,053 1,262 1,608 

流动负债合计 2,119 3,016 2,351 2,795 3,176 

  

     

长期借款及应付债券 24 313 313 313 313 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 233 343 196 258 266 

 

盈利能力      

长期负债合计 257 656 509 571 579 

 

ROE 14.2% 40.2% 16.0% 16.1% 17.4% 

负债合计 2,376 3,672 2,860 3,366 3,755 

 

毛利率 41.4% 52.0% 43.0% 44.0% 45.0% 

股本 544 546 546 546 546 

 

营业利润率 18.2% 32.2% 25.0% 25.9% 26.8% 

股东权益 4,186 6,472 7,609 8,797 10,332 

 

销售净利率 15.3% 27.5% 21.7% 22.2% 23.0% 

负债和股东权益总计 6,562 10,144 10,469 12,163 14,086 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 49.9% 126.6% -34.0% 15.3% 24.5% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 60.6% 300.5% -48.8% 19.4% 28.7% 

净利润 476 1,936 1,006 1,189 1,534 

 

归母净利润增长率 61.5% 282.8% -47.5% 19.8% 27.5% 

折旧摊销 104 146 168 202 233 

 

偿债能力      

利息费用 (2) (39) (51) (63) (81) 

 

资产负债率 36.2% 36.2% 27.3% 27.7% 26.7% 

其他 (98) 521 (240) 30 169 

 

流动比 1.52 1.81 2.38 2.52 2.76 

经营活动现金流 480 2,564 882 1,358 1,854 

 

速动比 1.16 1.51 1.99 2.16 2.40 

资本支出 (777) (1,173) (357) (434) (435) 

  

     

其他 (139) (263) (124) 58 (32) 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (916) (1,436) (481) (376) (467) 

 

每股指标      

债务融资 222 236 11 120 56 
 

EPS 0.96 3.67 1.93 2.31 2.95 

权益融资 43 90 131 0 0 
 

BVPS 7.29 11.00 13.16 15.47 18.42 

其它 85 (64) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 350 261 142 120 56 

 

P/E 37.5 9.8 18.7 15.6 12.2 

汇率变动      

 

P/B 4.9 3.3 2.7 2.3 2.0 

现金净增加额 (86) 1,389 543 1,101 1,443 

 

P/S 6.3 2.8 4.2 3.7 3.0  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 
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联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何
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告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人

士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本公司

没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客

户不应以本报告取代其独立判断或根据本报告做出决策。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何

时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必

要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，不预示与担保本报告及本公司今后相

关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 

在法律许可的情况下，本公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能

存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何
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