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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件： 公司发布 2023 年一季报。2023 年一季度，公司实现营业收入 4.18

亿元（同比+39.46%，环比+7.86%），归母净利润 0.46 亿元（同比-25.83%，

环比+29.17%），扣非归母净利润 0.42 亿元（同比-28.64%，环比+190.82%）。 

⚫ 点评：公司在大环境压力下收入持续高增长，单季度创历史新高，利润端

受到基数效应的影响，有望随着规模效应重回增长轨道，在建工程保持增

长，可转债有望助力后续产能建设，毛利率呈现恢复趋势，各项费用率同

比略增。 

⚫ 盈利预测与估值：公司多年深耕分子砌块、工具化合物和原料药中间体业

务，形成多技术平台覆盖的底层技术，并形成了以国际化品牌“MCE”和

国产品牌“乐研”等高口碑前端品牌以及以难仿药、ADC 等创新药 CDMO

为代表的后端业务，随着前端业务的加速以及后端创新药 CDMO 业务的

占比提升，公司各项业务收入都有望实现较快增长，我们维持盈利预测，

预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 3.01 元、4.26 元、5.99 元，对应 2023

年 04 月 27 日 PE 分别为 35.3X、25.0X、17.8X，维持“增持”评级。 

 

 

⚫ 风险提示：产能释放不及预期、订单业务运营和进度不及预期，并购交易相

关风险等 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1358  2085  2924  4068  
同比增长（%） 40.1% 53.6% 40.2% 39.1% 
归母净利润(百万元) 194  322  456  641  
同比增长（%） 1.4% 66.4% 41.5% 40.5% 
毛利率 51.4% 51.4% 51.1% 51.1% 
ROE 8.3% 12.2% 14.7% 17.1% 
每股收益(元) 1.81  3.01  4.26  5.99  
市盈率 58.8  35.3  25.0  17.8  

 -2.25  2.08  0.01  0.21  
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2023 年一季报。2023 年一季度，公司实现营业收入 4.18 亿元（同

比+39.46%，环比+7.86%），归母净利润 0.46 亿元（同比-25.83%，环比+29.17%），

扣非归母净利润 0.42 亿元（同比-28.64%，环比+190.82%）。 

点评 

⚫ 压力下收入保持高增长，利润端受到基数影响。公司发布 2023 年一季报。

2023 年一季度，公司实现销售收入 4.18 亿元（同比+39.46%，环比+7.86%），

归母净利润 0.46 亿元（同比-25.83%，环比+29.17%），扣非归母净利润 0.42

亿元（同比-28.64%，环比+190.82%）。在一季度存在大环境压力的情况下，

公司收入保持较高增长态势，季度收入再创历史新高，体现了公司较好的业

务韧性。在利润端，公司和 2022 年 Q4 相比已经展现出了较好的环比增长，

同比承压主要受基数效应影响较大，2022 年 Q1 为全年利润基数最高的一个

季度，公司在 2022 年有较大的人员场地投入，随着规模效应的逐渐显现，公

司利润有望逐步实现加速。 

 

⚫ 在建工程保持增长，静待相关设施赋能。截至 2022 年一季度，公司在建工程

2.80 亿元，与 2022 年底比增长 13.60%。公司与菏泽市成武县人民政府签署

《皓元医药高端医药中间体及原料药 CDMO 产业化项目入园协议》，并拟向

不特定对象发行可转换公司债券，本次可转债的发行总额不超过人民币 11.6

亿元，用于马鞍山二期、泽大泛科产能改造和扩建以及欧创生物的研发等，

相关设施的陆续投入有望为公司未来的发展提供有力保障，有望陆续赋能，

展现整体规模效应。 

 

⚫ 毛利率呈现恢复趋势，各项费用率同比略增：报告期内，公司综合毛利率 50.33%

（同比-7.16PP，2022 年 Q4 为 46.79%），销售费用率 7.03%（同比+0.40PP）,

管理费用率 13.57%（同比+1.30PP），研发费用率 12.08%（同比+0.92PP）。财

务费用 872.97 万元（去年同期 114.34 万元）。和 2022 年 Q4 相比，公司 2023

年 Q1 毛利率呈现上升趋势，随着公司规模效应的逐渐显现，公司各项费用

率有望回归正常状态，利润有望重回增长轨道。 

 

⚫ 盈利预测与评级：公司多年深耕分子砌块、工具化合物和原料药中间体业务，

形成多技术平台覆盖的底层技术，并形成了以国际化品牌“MCE”和国产品

牌“乐研”等高口碑前端品牌以及以难仿药、ADC 等创新药 CDMO 为代表

的后端业务，随着前端业务的加速以及后端创新药CDMO业务的占比提升，



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

公司各项业务收入都有望实现较快增长，我们维持盈利预测，预计公司 2023-

2025 年 EPS 分别为 3.01 元、4.26 元、5.99 元，对应 2023 年 04 月 27 日 PE

分别为 35.3X、25.0X、17.8X，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：产能释放不及预期、订单业务运营和进度不及预期，并购交易相

关风险等 

 

 

表 1、皓元医药分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 300  321  349  388  418  39.5% 969  1358  40.1% 

营业成本 128  144  181  206  208  62.9% 445  659  48.3% 

毛利 172  177  168  182  211  22.1% 525  699  33.2% 

销售费用 20  25  29  36  29  47.9% 70  110  58.3% 

管理费用 37  33  44  55  57  54.2% 114  169  48.2% 

财务费用 1  -2  -2  2  9  663.5% 6  -1  -109.3% 

研发费用 33  49  59  60  51  50.9% 103  202  94.9% 

资产减值 -10  -11  -4  -18  -19  - -29  -43  - 

公允价值 0  0  0  0  0  - 0  0  - 

投资收益 -2  2  2  14  1  - -0  16  - 

营业利润 68  56  44  29  48  -29.4% 210  197  -6.3% 

利润总额 68  56  45  30  48  -29.2% 210  199  -5.2% 

归母净利润 62  54  41  36  46  -25.8% 191  194  1.4% 

EPS 0.583  0.505  0.388  0.335  0.432  -25.8% 1.785  1.810  1.4% 

          

销售费用率 6.6% 7.8% 8.4% 9.2% 7.0% 0.4pcts 7.2% 8.1% 0.9pcts 

管理费用率 12.3% 10.2% 12.7% 14.2% 13.6% 1.3pcts 11.8% 12.4% 0.7pcts 

财务费用率 0.4% -0.5% -0.6% 0.5% 2.1% 1.7pcts 0.6% 0.0% -0.7pcts 

研发费用率 11.2% 15.3% 16.9% 15.5% 12.1% 0.9pcts 10.7% 14.8% 4.2pcts 

所得税率 9.0% 4.0% 9.3% -18.4% 4.1% -4.9pcts 9.0% 3.5% -5.5pcts 

          

毛利率 57.5% 55.1% 48.0% 46.8% 50.3% -7.2pcts 54.1% 51.4% -2.7pcts 

净利率 20.8% 16.8% 11.9% 9.2% 11.1% -9.7pcts 19.7% 14.3% -5.4pcts 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1823  2419  3210  4261   营业收入 1358  2085  2924  4068  

货币资金 460  759  813  888   营业成本 659  1014  1431  1990  

交易性金融资产 17  17  17  17   税金及附加 5  13  18  24  

应收票据及应收账款 337  403  597  845   销售费用 110  165  225  305  

预付款项 16  24  35  48   管理费用 169  250  344  468  

存货 911  1152  1678  2379   研发费用 202  282  395  549  

其他 82  63  70  83   财务费用 -1  16  19  26  

非流动资产 1775  1672  1728  1716   其他收益 23  20  21  21  

长期股权投资 68  68  68  68   投资收益 16  11  12  12  

固定资产 623  676  658  604   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 247  123  62  31   信用减值损失 -12  -6  -3  -3  

无形资产 101  134  180  220   资产减值损失 -43  -32  -40  -50  

商誉 301  206  238  227   资产处置收益 -0  0  0  0  

长期待摊费用 129  161  218  263   营业利润 197  339  484  685  

其他 306  303  304  304   营业外收入 2  0  0  0  

资产总计 3598  4090  4937  5977   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 822  891  1146  1416   利润总额 199  339  483  685  

短期借款 229  155  179  171   所得税  7  14  24  41  

应付票据及应付账款 310  443.30  645.93  895.84   净利润  192  326  459  644  

其他 283  293  321  349   少数股东损益 -2  3  3  3  

非流动负债 444  541  674  801   归属母公司净利润 194  322  456  641  

长期借款 171  285  418  544   EPS(元) 1.81  3.01  4.26  5.99  

其他 273  256  256  256        

负债合计 1266  1433  1820  2216   主要财务比率     

股本 107  107  107  107   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1634  1674  1674  1674   成长性     

未分配利润 554  824  1262  1879   营业收入增长率 40.1% 53.6% 40.2% 39.1% 

少数股东权益 12  15  19  22   营业利润增长率 -6.3% 72.6% 42.5% 41.7% 

股东权益合计 2332  2658  3117  3761   归母净利润增长率 1.4% 66.4% 41.5% 40.5% 

负债及权益合计 3598  4090  4937  5977   盈利能力     

      毛利率 51.4% 51.4% 51.1% 51.1% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 14.3% 15.4% 15.6% 15.7% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 8.3% 12.2% 14.7% 17.1% 

归母净利润 194  322  456  641   偿债能力     

折旧和摊销 59  91  102  106   资产负债率 35.2% 35.0% 36.9% 37.1% 

资产减值准备 43  35  80  106   流动比率 2.22  2.71  2.80  3.01  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 1.11  1.42  1.34  1.33  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 6  16  19  26   资产周转率 45.4% 54.3% 64.8% 74.5% 

投资损失 -16  -11  -12  -12   应收帐款周转率 533.0% 531.5% 551.6% 532.1% 

少数股东损益 -2  3  3  3   存货周转率 90.1% 87.0% 89.5% 86.8% 

营运资金的变动 -570  -242  -647  -848   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -240  223  1  23   每股收益 1.81  3.01  4.26  5.99  

投资活动产生现金流量 -713  56  -88  -38   每股经营现金 -2.25  2.08  0.01  0.21  

融资活动产生现金流量 360  20  142  92   每股净资产 21.69  24.70  28.96  34.95  

现金净变动 -578  298  54  76   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1034  460  759  813   PE 58.8  35.3  25.0  17.8  

现金的期末余额 455  759  813  888   PB 4.9  4.3  3.7  3.0  
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