
1 / 5
请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明

2023年 5月 5日 证券研究报告/公司研究

医疗研发外包/医疗服务/医药生物

CDMO业务延续强劲增长，产能持续扩张

事件：

公司发布2022年年报和2023年一季报：2022年公司实现营收54.45亿元，

同比增长34.01%；归母净利润9.21亿元，同比增长45.28%；扣非归母净

利润为9.27亿元，同比增长61.70%。2023年一季度公司实现营收17.51

亿元，同比增长27.49%；归母净利润2.81亿元，同比增长35.07%；扣非

归母净利润为2.74亿元，同比增长40.19%。

事件点评：

◆业绩持续保持快速增长，盈利能力提升。2022年公司实现营业收入

54.45亿元，同比增长34.01%。其中公司API及中间体业务销售收入16.37

亿元，同比增长24.91%；CDMO业务销售收入34.17亿元，同比增长

47.84%，占营收比重提升至63%。公司营业收入快速增长，主要由CDMO

业务高速增长驱动。2022年公司毛利率为34.66%，较2021年提升

1.33Pct，净利率为16.91%，较2021年提升1.3%，期间费用率为12.63%，

较2021年下降2.06Pct，主要系汇兑损益引起的财务费用率下降。

◆受益于下游产品商业化不断放量及管线优化，CDMO业务持续高速

增长。1）根据诺华公告，2022年 Entresto实现销售收入 46.44亿美元，

同比增长 31%（按美元计价，下同），Kisqali实现销售收入 12.31亿美

元，同比增长 31%，2023年 Q1，Entresto实现销售收入 13.99亿美元，

同比增长 28%，Kisqali实现销售收入 4.15亿美元，同比增长 74%，同

时，Kisqali辅助治疗三期取得积极数据，未来有望进一步拓展市场空

间。2）公司 CDMO项目管线日益丰富，已经形成了可持续的临床前/

临床 I、II、III 期的漏斗型项目结构。2022年，公司成功通过 1个 NDA

新药项目 NMPA原料药上市前现场核查，同时成功助推我国首个治疗

抑郁类的自研 1类新药上市；公司承接的项目中，已上市项目 26个，

处于 III 期临床项目 61 个，处于 I 期和 II 期临床试验的有 764 个，较

2021年分别增加 6/12/182个，项目涵盖抗肿瘤、抗心衰、抗病毒、中
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枢神经和心脑血管等治疗领域。已递交 NDA的新药项目数明显增加，

将持续助推公司业务快速增长。

◆自建收购并举，产能持续扩张。公司通过“内部新建，外部并购”

结合的方式，加快 CDMO 产能建设，进一步提升 CDMO 业务的承接

能力、加强原料药和制剂一站式服务的协同效应。1）内部建设：目前

瑞博台州（一期）近 1,700立方新基地建设工作有序推进中；瑞博苏州

已完成中试车间的主体建设，后续将落实设备安装工作，多肽 GMP生

产线已建成；瑞博美国已建成 GMP多功能中试车间；药物科技完成一

期扩建工作；四维医药制剂基地已建成的一期口服固体制剂车间正式

投入使用，取得了《药品生产许可证》C证，已承接多个客户的制剂委

托生产服务。2）外部并购：公司于 2022年上半年收购康川济医药 51%

股权，同年，康川济医药完成了 2,600平方的研发场地扩建工作；2022

年下半年收购瑞华中山 100%股权，目前项目已完成交割。截至 2022

年底，公司在建工程为 8.39亿元，同比增长 77.99%。

◆API 及中间体业务发展稳健，毛利率略有下降。2022年，公司 API

及中间体业务实现销售收入 16.37 亿元，同比增长 24.91%，毛利率为

30.49%，较 2021年下降 2.02Pct。其中，抗感染类药物、中枢神经类药

物、非甾体类药物、降血糖类药物销售收入分别为 5.91/5.61/2.88/1.97

亿元，同比增速分别为 31.03%/45.06%/35.70%/-24.43%。

◆2023 年一季度业绩延续高增长。2023年一季度公司实现营收 17.51

亿元，同比增长 27.49%；归母净利润 2.81亿元，同比增长 35.07%；扣

非归母净利润为 2.74亿元，同比增长 40.19%。主要系公司持续推进“做

深”大客户和“做广”新兴客户的战略，完善以项目运营为导向的矩

阵式管理模式，深度拓展客户管线及产品管线，快速提升研发能力及

产品交付能力，CDMO业务强劲增长带动公司整体业绩延续高增长。

投资建议：

我们预计公司2023-2025年的归母净利润分别为11.61/15.49/20.53亿元，

EPS分别为1.29/1.72/2.28元，当前股价对应PE为25/19/14倍。考虑CDMO

业务项目管线日益丰富，部分商业化大品种受益于终端市场放量、销量
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持续增长；API业务稳健发展；原料制剂一体化稳步推进；我们维持其

“买入”评级。

风险提示：

重点CDMO订单放量不及预期；原料药和中间体价格波动风险；环保政

策风险；安全生产风险。

主要财务数据及预测：

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,445.11 7,033.62 8,959.21 11,504.52

增长率(%) 34.01 29.17 27.38 28.41

归母净利润（百万元） 920.92 1,160.57 1,549.06 2,053.24

增长率(%) 45.28 26.02 33.47 32.55

EPS（元/股） 1.02 1.29 1.72 2.28

市盈率（P/E) 31.11 24.69 18.50 13.95

市净率（P/B） 5.41 4.72 4.12 3.55

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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盈利预测（单位：百万元）
资产负债表 2022 2023E 2024E 2025E 利润表 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 1,095.43 1,415.00 1,802.38 2,314.43 营业收入 5,445.11 7,033.62 8,959.21 11,504.52

应收账款 671.11 1,186.59 1,179.69 1,858.84 营业成本 3,557.82 4,548.32 5,732.37 7,291.84

预付账款 47.72 51.47 73.54 85.47 营业税金及附加 35.77 46.20 58.85 75.57

存货 2,021.50 2,712.93 3,253.99 4,336.21 营业费用 57.50 70.34 89.59 115.05

其他 157.53 157.53 157.53 157.53 管理费用 429.15 562.69 716.74 920.36

流动资产合计 3,993.28 5,523.51 6,467.13 8,752.49 财务费用 287.38 386.85 492.76 632.75

长期股权投资 63.46 63.46 63.46 63.46 研发费用 -86.17 -3.52 -4.48 -5.75

固定资产 2,290.71 2,162.98 2,761.71 2,654.60 资产减值损失 -59.33 -59.33 -59.33 -59.33

在建工程 798.29 952.47 501.23 371.86 公允价值变动收益 -35.22 -10.00 5.00 8.00

无形资产 517.02 514.71 510.04 503.00 投资净收益 2.07 5.00 5.00 5.00

其他 250.51 243.42 222.00 216.38 其他 435.60 478.76 554.67 688.66

非流动资产合计 3,920.00 3,937.04 4,058.45 3,809.30 营业利润 1,107.91 1,395.15 1,860.80 2,465.12

资产总计 7,913.28 9,460.55 10,525.57 12,561.79 营业外收入 3.14 3.14 3.14 3.14

短期借款 50.05 382.26 84.68 182.54 营业外支出 7.23 7.23 7.23 7.23

应付账款 1,171.63 1,532.42 1,875.56 2,459.55 利润总额 1,103.82 1,391.07 1,856.71 2,461.03

其他 992.32 1,152.00 1,289.17 1,543.19 所得税 183.27 230.96 308.28 408.61

流动负债合计 2,213.99 3,066.68 3,249.41 4,185.29 净利润 920.55 1,160.10 1,548.43 2,052.41

长期借款 83.99 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 -0.37 -0.47 -0.63 -0.83

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 920.92 1,160.57 1,549.06 2,053.24

其他 243.81 243.81 243.81 243.81 主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E

非流动负债合计 327.80 243.81 243.81 243.81 成长能力

负债合计 2,541.80 3,310.49 3,493.22 4,429.10 营业收入 34.01% 29.17% 27.38% 28.41%

少数股东权益 74.92 74.45 73.83 73.00 营业利润 47.01% 25.93% 33.38% 32.48%

股本 834.25 899.54 899.54 899.54 归属于母公司净利润 45.28% 26.02% 33.47% 32.55%

资本公积 2,058.45 2,058.45 2,058.45 2,058.45 获利能力

留存收益 4,573.17 5,176.06 6,058.98 7,160.15 毛利率 34.66% 35.33% 36.02% 36.62%

其他 -2,169.32 -2,058.45 -2,058.45 -2,058.45 净利率 16.91% 16.50% 17.29% 17.85%

股东权益合计 5,371.48 6,150.06 7,032.35 8,132.70 ROE 17.39% 19.10% 22.26% 25.48%

负债和股东权益总计 7,913.28 9,460.55 10,525.57 12,561.79 ROIC 20.98% 25.69% 29.61% 37.78%

现金流量表 2022 2023E 2024E 2025E 偿债能力

经营活动现金流 1,225.78 809.19 1,907.85 1,578.88 资产负债率 32.12% 34.99% 33.19% 35.26%

资本支出 899.58 374.83 561.23 215.37 流动比率 1.80 1.80 1.99 2.09

长期投资 4.49 0.00 0.00 0.00 速动比率 0.89 0.92 0.99 1.06

其他 -1,642.49 -734.66 -1,122.47 -433.74 营运能力

投资活动现金流 -738.42 -359.83 -561.23 -218.37 应收账款周转率 7.57 7.57 7.57 7.57

债权融资 340.85 589.07 291.49 389.35 存货周转率 2.94 2.97 3.00 3.03

股权融资 93.25 179.67 4.48 5.75 总资产周转率 0.73 0.81 0.90 1.00

其他 -1,043.06 -898.53 -1,255.20 -1,243.55 每股指标（元） 2022 2023E 2024E 2025E

筹资活动现金流 -608.96 -129.79 -959.24 -848.46 每股收益 1.02 1.29 1.72 2.28

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 1.36 0.90 2.12 1.76

现金净增加额 -121.60 319.57 387.38 512.06 每股净资产 5.89 6.75 7.74 8.96

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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