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事项：

（1）公司发布2022年年报，全年实现营收15.95亿元（+32.71%），实现归
母净利润 3.14亿元（ -35.42%），扣非后归母净利润为 2.66亿元
（+14.15%）。公司同期公告分红预案，拟每10股派现1元（含税）。 
（2）公司发布23年一季报，报告期内实现营收3.83亿元（+14.24%），实现
归母净利润 0.58亿元（ -18.47%），扣非后归母净利润为 0.42亿元
（-36.11%）。

平安观点：

产能释放带动全年业绩增长，Q4扣非利润增长受非经营因素影响 

实验室新大楼（2021Q4）与新生产车间（2022Q1 & 2022Q3）的启用
为公司补充了供给能力，帮助公司实现快速增长。公司核心业务中，分

子砌块实现收入3.53亿元（+39.66%），CDMO实现收入12.33亿元
（+30.21%）。新增固定资产的折旧+单项目规模上升共同影响下，公司
整体毛利率下降2.65pct。 

供给能力提升后，公司得以加大业务开拓力度。2022年公司活跃客户达
到684家，年内新增客户312家。公司项目漏斗也得到进一步丰富，2022
年公司共承接1750个（上年1430个）临床前到临床2期的项目，以及60
个（上年45个）临床3期至商业化阶段项目。公司加大海外开拓力度，并
成功提升了漏斗中海外项目数量，在创新药投融资遇冷的大环境下，更

多海外项目有助于提升公司业务的稳定性。 

2022Q4单季公司实现营收4.10亿元（+37.26%），实现归母净利润0.65
亿元（+46.23%），扣非后归母净利润为0.23亿元（-28.29%）。两大因
素导致扣非净利润增速不能正常反应正常经营情况：（1）22年汇率波动
较大，药石通过套保锁定部分外币汇率。汇率变化导致的汇兑损失是经

常性损益，而套保收益则是非经常性收益，因此扣非利润口径去除了套

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 1,202 1,595 2,085 2,766 3,691
YOY(%) 17.5 32.7 30.7 32.7 33.4
净利润(百万元) 487 314 390 532 712
YOY(%) 164.1 -35.4 24.0 36.5 33.9
毛利率(%) 48.1 45.5 45.4 45.5 45.6
净利率(%) 40.5 19.7 18.7 19.2 19.3
ROE(%) 20.0 11.8 12.8 14.9 16.6
EPS(摊薄/元) 2.44 1.57 1.95 2.66 3.57
P/E(倍) 29.0 44.9 36.2 26.6 19.8
P/B(倍) 5.8 5.6 4.8 4.1 3.4
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保的对冲收益但留下了汇兑损失；（2）2022Q4存在一次性调整项，拉低毛利率。根据我们估算，剔除上述非经营因素影
响，当季利润增速会稍低于收入增速。 

防疫政策调整影响2023Q1业绩，多项因素拉低当季利润率 

与很多同业公司不同，药石海外订单大多在客户收货30-40天且无异议的情况下才确认收入，因此12月防疫政策调整带来的
短期影响主要体现在公司2023Q1的业绩中。在此前提下，公司Q1实现收入3.83亿元（+14.24%），增速相比前几个季度有
所放缓。 

2023Q1公司的营业利润率相比上年同期下降约10.5pct。其中毛利率约-2.41pct（新产能的额外折旧+新冠影响当期运营效
率）；销售+管理费用率+1.46pct；研发费用率+4.42pct（新成立技术中心+业务部门研发投入加大）；财务费用率
+5.41pct（主要是可转债利息）。部分相关影响因素是在2022年下半年开始在财报端体现的，因此全年维度对公司业绩影
响会相对较小。 

维持“推荐”评级：根据客户需求释放节奏及公司产能新增情况，调整2022-2024年EPS预测并新增2025年预测为1.95、
2.66、3.57元（原2023-2024年预测为2.35、3.26元），该预测不考虑未来3年汇兑造成的损益。维持“推荐”评级。 

风险提示：1）公司业务可预测性相对较弱，若实际业务发生节奏与公司预测差异较大，可能产生产能与需求不匹配的情
况；2）若业务拓展的效果不及预期，可能影响公司发展；3）若客户因价格因素等情况不再续订产品可能影响公司业绩；
4）若管理层的管理理念与方法不能随公司发展阶段及时切换，则可能影响公司发展。
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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 2660 2779 3305 4136
现金 1150 1198 1262 1465
应收票据及应收账款 331 374 496 662
其他应收款 2 3 4 5
预付账款 13 30 39 52
存货 676 779 1032 1376
其他流动资产 488 396 472 575
非流动资产 2202 2242 2235 2192
长期投资 1 -6 -12 -16
固定资产 1304 1296 1327 1386
无形资产 111 95 80 64
其他非流动资产 786 858 840 757
资产总计 4862 5022 5541 6328
流动负债 739 765 1011 1345
短期借款 163 0 0 0
应付票据及应付账款 413 469 621 827
其他流动负债 162 296 390 518
非流动负债 1465 1195 914 625
长期借款 1392 1122 841 552
其他非流动负债 73 73 73 73
负债合计 2205 1960 1925 1971
少数股东权益 0 15 37 66
股本 200 200 200 200
资本公积 1075 1075 1075 1075
留存收益 1383 1773 2305 3017
归属母公司股东权益 2658 3047 3579 4291
负债和股东权益 4862 5022 5541 6328

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 1595 2085 2766 3691
营业成本 869 1138 1507 2009
税金及附加 12 16 21 28
营业费用 41 50 65 85
管理费用 208 251 313 411
研发费用 168 219 283 369
财务费用 -2 27 10 -6
资产减值损失 -9 -13 -17 -22
信用减值损失 -7 -8 -11 -15
其他收益 0 0 0 0
公允价值变动收益 2 2 3 3
投资净收益 13 16 20 26
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 297 382 562 788
营业外收入 32 32 32 32
营业外支出 5 5 5 5
利润总额 323 409 589 815
所得税 -3 4 35 73
净利润 326 405 553 742
少数股东损益 12 15 22 30
归属母公司净利润 314 390 532 712
EBITDA 414 594 775 1003
EPS（元） 1.57 1.95 2.66 3.57

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 245 689 504 613
净利润 326 405 553 742
折旧摊销 93 158 176 194
财务费用 -2 27 10 -6
投资损失 -13 -16 -20 -26
营运资金变动 -203 116 -216 -293
其他经营现金流 44 -2 0 2
投资活动现金流 -594 -180 -149 -127
资本支出 552 205 175 155
长期投资 -56 0 0 0
其他投资现金流 -1089 -385 -324 -282
筹资活动现金流 760 -461 -291 -282
短期借款 -184 -163 0 0
长期借款 1369 -270 -281 -289
其他筹资现金流 -424 -27 -10 6
现金净增加额 444 47 64 203

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 32.7 30.7 32.7 33.4
营业利润(%) -39.8 28.6 47.2 40.3
归属于母公司净利润(%) -35.4 24.0 36.5 33.9
获利能力

毛利率(%) 45.5 45.4 45.5 45.6
净利率(%) 19.7 18.7 19.2 19.3
ROE(%) 11.8 12.8 14.9 16.6
ROIC(%) 14.0 13.2 17.6 21.4
偿债能力

资产负债率(%) 45.3 39.0 34.7 31.1
净负债比率(%) 15.3 -2.5 -11.6 -21.0
流动比率 3.6 3.6 3.3 3.1
速动比率 2.2 2.3 1.9 1.7
营运能力

总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6
应收账款周转率 4.8 5.6 5.6 5.6
应付账款周转率 3.15 4.97 4.97 4.97
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.57 1.95 2.66 3.57
每股经营现金流(最新摊薄) 1.23 3.45 2.52 3.07
每股净资产(最新摊薄) 12.68 14.63 17.29 20.86
估值比率

P/E 44.9 36.2 26.6 19.8
P/B 5.6 4.8 4.1 3.4
EV/EBITDA 40 24 18 13
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