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获医药中间体大额订单，进军 GMP 中间体打开延伸空间 

事件：公司与台耀化学签订抗抑郁药物中间体订单。公司子公司奥得赛化

学与台耀化学签署了《合作意向书》，台耀拟委托奥得赛代工抗抑郁症药

物“黛力新”的 GMP 等级中间体，力争三年内销售额达到五亿元左右，

合作有效期五年。 

黛力新是高附加值抗抑郁症药物，其核心成分合成难度高。抑郁症在西方

被称为“蓝色隐忧”，全球抑郁症的发生率约为 3.1％，而在发达国家接

近 6％。在年满 20 岁的成年人口中，抑郁症患者正以每年 11.3％的速率

增加。丹麦灵北（H.LUNDBECK）研制“黛力新”，其两种成分氟哌噻吨

和美利曲辛在治疗作用上有很好的协同效应而在副作用方面则有明显的

拮抗效应，使黛力新能有效地抗抑郁、抗焦虑，改善躯体症状。同时，黛

力新的两种核心成分具有较高的技术壁垒：1）氟哌噻吨的合成难度非常

大，涉及三步格式反应，其中异构体比例要求严格控制在 42-52%狭窄范

围；2）美利曲辛合成工艺的关键技术在于简化反应步骤，缩短反应流程，

大幅度降低成本。难度高、成本高，极大地制约其规模化生产。 

公司打通核心工艺斩获订单，力争三年内达到五亿元销售额。目前，国内

外能同时实现氟哌噻吨和美利曲辛规模化生产的企业罕见，奥得赛化学已

打通、优化了两个中间体的规模化生产工艺，成为有竞争力的供应商。公

司公告与全球领先 CDMO 厂商台耀化学签订中间体订单，本次黛力新新

增订单将为公司带来可观销售额，利润率可观。夯实了公司作为医药中间

体研发平台的行业地位。公司涉足 GMP 中间体，为其未来涉足黛力新原

料药，以及新冠产业链下游高附加值中间体，打下了基础。 

公司重磅药物中间体业务弹性巨大。公司在新冠产业链具有极大竞争力。

辉瑞新冠特效药产业链具有卡龙酸酐、氮杂双环、SM1、SM2、SM3 五大

核心中间体。目前公司已拥有氮杂双环产能。并依托成本优势有望在短期

内成为产业链长、品类齐全、工艺很有竞争力中间体厂商，弹性巨大。依

托在新冠产业链、抗抑郁症药物领域的先发优势，我们判断，公司在新客

户开拓方面，亦拥有想象空间。 

盈利预测与投资建议。我们预计华软科技 2021-2023 年营业收入分别为

30.25/42.27/48.17 亿元，预计归母净利润分别为-1.73/5.84/8.33 亿元，

分别对应-109.4/32.3/22.7 倍 PE（2021 年业绩根据减值进行调整）。华

软科技立足有机合成领域多年的技术沉淀与客户资源，医药中间体业务迎

来放量机遇。同时，锂电材料业务开启成长新篇章，维持“买入”评级。 

风险提示：锂电需求不及预期；本协议属于合作框架意向协议，注意风险。  

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,635 2,739 3,025 4,227 4,817 

增长率 yoy（%） 27.9 4.0 10.4 39.7 14.0 

归母净利润（百万元） -314 33 -173 584 833 

增长率 yoy（%） 

 

 

-1383.1 -110.6 -617.2 -438.6 42.6 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.33 0.04 -0.18 0.62 0.88 

净资产收益率（%） -44.5 2.8 -13.6 31.5 29.8 

P/E（倍） -60.1 565.8 -109.4 32.3 22.7 

P/B（倍） 32.0 11.9 13.4 9.5 6.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 3 月 11 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

行业 化学制品 

前次评级 买入 

3 月 11 日收盘价(元) 16.70 

总市值(百万元) 15,768.43 

总股本(百万股) 944.22 

其中自由流通股(%) 64.74 

30 日日均成交量(百万股) 17.46 
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发创新厂商扬帆起航》2021-07-18   
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1296 1182 1608 2423 2314  营业收入 2635 2739 3025 4227 4817 

现金 89 99 493 689 851  营业成本 2395 2530 2434 2855 3257 

应收票据及应收账款 402 359 482 692 646  营业税金及附加 10 11 17 21 22 

其他应收款 287 218 340 440 449  营业费用 73 37 91 127 135 

预付账款 18 68 27 106 45  管理费用 186 100 210 257 286 

存货 98 256 85 315 141  研发费用 17 10 24 34 31 

其他流动资产 401 182 182 182 182  财务费用 35 39 49 69 44 

非流动资产 532 1697 1729 1981 2014  资产减值损失 -72 -5 300 0 0 

长期投资 0 7 13 19 25  其他收益 5 7 -150 0 0 

固定资产 282 414 453 660 701  公允价值变动收益 0 -2 0 -1 -1 

无形资产 65 150 138 132 123  投资净收益 35 26 24 31 29 

其他非流动资产 186 1126 1125 1169 1165  资产处置收益 9 1 0 0 0 

资产总计 1828 2879 3337 4404 4328  营业利润 -143 41 -227 893 1071 

流动负债 949 991 1517 1903 938  营业外收入 9 20 9 11 12 

短期借款 593 406 1105 1276 406  营业外支出 136 1 36 44 54 

应付票据及应付账款 205 168 191 231 251  利润总额 -271 60 -254 860 1029 

其他流动负债 151 416 221 396 281  所得税 35 12 -51 172 103 

非流动负债 191 189 159 153 116  净利润 -306 48 -203 688 926 

长期借款 178 164 134 128 91  少数股东损益 8 14 -30 103 93 

其他非流动负债 12 25 25 25 25  归属母公司净利润 -314 33 -173 584 833 

负债合计 1140 1180 1676 2055 1053  EBITDA -162 133 -139 1014 1182 

少数股东权益 97 117 87 190 282  EPS（元） -0.33 0.04 -0.18 0.62 0.88 

股本 571 778 944 944 944        

资本公积 346 1095 1095 1095 1095  主要财务比率      

留存收益 -331 -297 -500 187 1113  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 591 1581 1574 2159 2992  成长能力      

负债和股东权益 1828 2879 3337 4404 4328  营业收入(%) 27.9 4.0 10.4 39.7 14.0 

       营业利润(%) -437.7 128.7 -651.2 493.1 19.9 

       归属于母公司净利润(%) -1383.1 -110.6 -617.2 -438.6 42.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.1 7.7 19.5 32.5 32.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -11.9 1.2 -5.7 13.8 17.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -44.5 2.8 -13.6 31.5 29.8 

经营活动现金流 246 192 -228 411 1238  ROIC(%) -18.6 3.3 -6.3 21.4 28.3 

净利润 -306 48 -203 688 926  偿债能力      

折旧摊销 64 41 73 96 122  资产负债率(%) 62.3 41.0 50.2 46.7 24.3 

财务费用 35 39 49 69 44  净负债比率(%) 100.1 34.7 52.3 34.7 -9.9 

投资损失 -35 -26 -24 -31 -29  流动比率 1.4 1.2 1.1 1.3 2.5 

营运资金变动 227 91 -124 -412 175  速动比率 0.8 0.8 0.9 1.0 2.2 

其他经营现金流 260 -1 0 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -147 55 -81 -318 -127  总资产周转率 1.2 1.2 1.0 1.1 1.1 

资本支出 76 39 25 246 27  应收账款周转率 6.3 7.2 7.2 7.2 7.2 

长期投资 -139 130 -6 -6 -6  应付账款周转率 10.0 13.5 13.5 13.5 13.5 

其他投资现金流 -210 224 -61 -78 -107  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -250 -240 5 -69 -79  每股收益(最新摊薄) -0.33 0.04 -0.18 0.62 0.88 

短期借款 -179 -187 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.20 -0.24 0.44 1.31 

长期借款 45 -14 -30 -6 -37  每股净资产(最新摊薄) 0.63 1.67 1.49 2.11 2.99 

普通股增加 0 207 166 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 749 0 0 0  P/E -60.1 565.8 -109.4 32.3 22.7 

其他筹资现金流 -121 -995 -131 -62 -43  P/B 32.0 11.9 13.4 9.5 6.7 

现金净增加额 -151 5 -305 25 1032  EV/EBITDA -121.7 146.7 -141.6 19.5 15.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 3 月 11 日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，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，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及

服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。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。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
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减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 
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之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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