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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 401.87  

流通股本(百万股) 401.87  

市价(元) 28.48 

市值(百万元) 11,445.16  

流通市值(百万元) 11,445.16  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
1 奥翔药业(603229.SH)-深度研究报

告：科技型企业家掌舵、“大研发”体

系支撑的快速成长型 API 企业

-20220220 

2 奥翔药业(603229.SH)-定增预案点

评：一体化产业链持续升级，扩充产

能提升整体竞争力-20220309 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 409.25 569.70 808.09 1093.62 1482.54 

增长率 yoy% 32.91% 39.21% 41.85% 35.33% 35.56% 

净利润（百万元） 86.84 145.93 219.13 313.35 444.79 

增长率 yoy% 54.00% 68.05% 50.16% 43.00% 41.95% 

每股收益（元） 0.22 0.36 0.55 0.78 1.11 

每股现金流量 0.34 0.43 -0.18 0.76 0.92 

净资产收益率 7.71% 11.63% 15.16% 19.13% 23.29% 

P/E 131.80 78.43 52.23 36.53 25.73 

PEG 2.44 1.15 1.04 0.85 0.61 

P/B 10.16 9.12 7.92 6.99 5.99 

备注：数据截至 2022.08.29 

 投资要点 

 事件：公司发布 2022 年半年报，2022 年上半年实现营业收入 3.81 亿元，同比增长 3

3.51%，归母净利润 1.23 亿元，同比增长 48.78%，扣非净利润 1.17 亿元，同比增长
43.97%。 

 疫情不改强劲增长势头，产能建设顺利推进。上半年公司收入、利润均保持快速增长，
主要受优势品种的快速增长带动，其中利润增速大于收入端，主要由于费用减少，期
间费用率（含研发）合计 24.10%，同比减少 10.90%。分季度看，22Q2 营收 1.76 亿
元，同比增长 24.42%；归母净利润 5230 万元，同比增长 34.76%；扣非净利润 4645

万元，同比增长 21.76%。公司各项目产能建设顺利推进，产能瓶颈将逐步得到解除，
新产能有望带动公司业绩保持快速增长。 

 分业务：CRO/CDMO 快速发展，API 中间体增长稳健，创新药顺利推进。1）CRO/

CDMO 快速发展，项目结构不断优化、客户数稳步提升，22H1 进行中的项目总数 19

个（CRO/CDMO 项目 13 个、CMO 项目 6 个），其中 API 项目 11 个，高级中间体项
目 8 个，分布在不同的阶段，其中临床阶段的项目 12 个，商业化阶段的项目 7 个。2）
API 中间体增长稳健，成熟品种放量在即。我们预计当前的快速增长主要受双环醇、
恩替卡韦、非布司他、泊沙康唑、奈必洛尔等品种快速增长带动，公司 API 中间体品
种梯度配置合理，在新产能、品种带动下，我们认为公司 API 中间体业务有望保持稳
健增长。3）创新药布罗佐喷钠Ⅱ期临床已完成病人入组，其具有重磅炸弹潜力，有望
带来远期新增长点。 

 费用率：成本、产品结构影响毛利率，费用率下降，保持高比例研发投入。毛利率：2

2H1、22Q2 毛利率分别为 51.11%（同比-6.63pp，下同）、45.84%（-14.26pp），我
们预计毛利率下降主要受原材料涨价、产品结构的影响。费用率：22H1、22Q2 销售
费用率 1.06%（+0.24pp）、1.50%（+0.49pp），管理费用率 10.36%（-1.00pp）、14.

52%（+1.25pp），财务费用率-5.76%（-6.03pp）、-13.56%（-16.71pp），三项费用率
合计 5.66%（-6.79pp）、2.46%（-14.98pp），其中财务费用率同比大幅下降，主要由
于美元汇率变动导致汇兑收益增加所致。研发费用：22H1、22Q2 公司研发费用 2877

万元（-13.58%）、1817 万元（+2.70%），占收入比例 7.54%（-4.11pp）、10.31%（-

2.17pp），公司保持高比例研发投入，我们预计收入占比下降主要由于营业收入快速增
长所致。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2022-2024 年收入 8.08、10.94 和 14.83 亿元，
同比增长 41.9%、35.3%、35.6%；归母净利润 2.19、3.13 和 4.45 亿元，同比增长 5

0.2%、43.0%、41.9%。当前股价对应 2022-2024 年 PE 为 52/37/26 倍。考虑公司 C

RO/CDMO 快速发展，API 中间体随品种、产能释放的催化有望持续放量，仿制药、
创新药业务布局打造远期新增长点，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：产品研发和技术创新风险；国际贸易环境变化风险；环保与安全生产
风险；汇率波动风险；公开资料信息滞后或更新不及时风险。 
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疫情不改强劲增长势头，产能建设顺利推进 

优势产品带动快速增长，产能瓶颈破除在即 

 2022H1 公司实现营业收入 3.81 亿元，同比增长 33.51%，归母净利润

1.23亿元，同比增长 48.78%，扣非净利润 1.17亿元，同比增长 43.97%；

分季度看，22Q2 营收 1.76 亿元，同比增长 24.42%；归母净利润 5230

万元，同比增长 34.76%；扣非净利润 4645 万元，同比增长 21.76%。

利润增速大于收入增速，主要由于费用端的减少，2022H1 公司销售、

管理、财务、研发费用率合计 24.10%，同比减少 10.90%。上半年公司

收入保持强劲增长，主要受神经系统类、痛风类等产品销售快速增长带

动。 

图表 1：公司 2022H1 主要财务数据变化（单位：百万元，%） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：奥翔药业营收（百万元，%）  图表 3：奥翔药业归母净利润（百万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税 归母净利润
扣非归母

净利润

经营现金

流

2021H1 285.65 120.72 2.36 32.45 33.29 0.78 9.27 82.69 81.45 158.54

2022H1 381.36 186.44 4.03 39.52 28.77 -21.98 18.18 123.02 117.26 25.29

同比增速 33.51% 54.44% 70.76% 21.79% -13.58% -2917.95% 96.12% 48.77% 43.97% -84.05%
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图表 4：奥翔药业分季度财务数据（单位：百万元，%） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 5：分季度营收（单位：百万元，%）  图表 6：分季度归母净利润（单位：百万元，%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：公司营收拆分（百万元，%）  图表 8：公司 CRO/CDMO 收入及占比（百万元，%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 扩产进展顺利，产能瓶颈破除在即。公司一直以来受制于产能制约，很

多工艺成熟、盈利能力强的优秀品种无法实现规模化生产。通过定增募

投等方式，公司持续推进产能建设。在特色原料药及关键中间体项目产

能建设上，公司非公开发行募投项目 7 个车间均已完成厂房建设，其中 4

个车间正在进行设备安装、1 个车间已进入试生产。在制剂项目产能建

项目 2019-1Q 2019-2Q 2019-3Q 2019-4Q 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q

营业收入 58.37 70.89 74.18 104.48 79.47 130.40 92.00 107.38 143.99 141.66 144.03 140.02 205.11 176.25

营业收入同比 17.02% 7.07% 94.39% 16.57% 36.15% 83.95% 24.02% 2.78% 81.19% 8.63% 56.55% 30.40% 42.45% 24.42%

营业收入环比 -34.88% 21.45% 4.64% 40.85% -23.94% 64.09% -29.45% 16.72% 34.09% -1.62% 1.67% -2.78% 46.49% -14.07%

营业成本 29.58 33.38 33.41 52.10 36.50 55.71 39.89 46.20 64.21 56.52 74.15 62.71 90.99 95.45

毛利率 49.32% 52.91% 54.96% 50.13% 54.07% 57.28% 56.64% 56.98% 55.41% 60.10% 48.52% 55.21% 55.64% 45.84%

销售费用 1.25 2.66 1.87 3.21 1.67 3.14 0.65 1.33 0.91 1.44 1.61 3.19 1.38 2.65

管理费用 9.21 9.70 11.72 18.24 11.45 17.99 14.57 12.92 13.65 18.80 23.77 17.88 13.93 25.58

研发费用 7.91 7.53 13.75 18.56 14.79 19.40 8.63 7.95 15.60 17.69 16.03 19.50 10.60 18.17

财务费用 4.93 -8.82 -7.21 4.23 -5.81 -1.29 10.46 12.31 -3.68 4.46 -2.76 7.74 1.92 -23.90

营业利润 8.42 26.73 20.43 5.53 22.96 34.82 16.10 22.74 49.02 43.39 29.99 37.76 81.12 60.28

利润总额 8.35 26.36 20.44 5.45 22.36 34.82 15.73 22.58 49.11 42.84 29.99 37.45 81.05 60.15

所得税 0.56 3.11 1.20 -0.65 1.38 3.20 2.14 1.93 5.23 4.03 2.36 1.84 10.33 7.85

归母净利润 7.78 23.26 19.24 6.11 20.98 31.62 13.59 20.65 43.88 38.81 27.63 35.62 70.72 52.30

归母净利润同比 287.06% 7.09% 123.46% -46.96% 169.67% 35.94% -29.37% 237.97% 109.15% 22.74% 103.31% 72.49% 61.17% 34.76%

净利率 13.33% 32.81% 25.94% 5.85% 26.40% 24.25% 14.77% 19.23% 30.47% 27.40% 19.18% 25.44% 34.48% 29.67%
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设上，高活性制剂车间 12654㎡、口服固体制剂车间 16809㎡都已完成

厂房建设及设备安装，各产品按计划推进工艺验证等后续工作中。公司

各项目产能建设顺利推进，产能瓶颈有望逐步得到解除。 

图表 9：公司产能建设顺利推进（2022 中报） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

分业务：CRO/CDMO 快速发展，API 中间体增长稳健，创新药进展顺利 

 CRO/CDMO 快速发展，项目结构不断优化，客户数稳步提升。公司持

续加大 CRO/CDMO 的投入力度，不断扩充研发团队规模，现已建立一

支由博士、硕士等各学历层次组成的 200 多人的研究分析开发团队，并

不断引进国内外优秀人才加盟，聘请多名大型跨国公司以及国际知名

CRO/CDMO 企业出身的高级人才，持续增强核心竞争力。随人才和技

术的不断积累，公司 CRO/CDMO 项目结构不断优化，客户数稳步提升：

1）项目数：2022 年 1-6 月，公司进行中的 CRO/CDMO/CMO 项目总

数 19 个（CRO/CDMO 项目 13 个、CMO 项目 6 个），其中 API 项目 11

个，高级中间体项目 8 个，分布在不同的阶段，其中临床阶段的项目 12

个，商业化阶段的项目 7 个。2）客户数：持续强化欧洲、美国、日本

等规范市场以及国内市场的开拓工作，在保持与国外 CRO/CDMO 业务

正常发展的同时，国内 CRO/CDMO 业务也保持良好势头，总体客户数

量稳步提升。 

图表 10：公司 CRO/CDMO 项目总数（个） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

项目 最新进度

特色原料药及关键中间体项目
非公开发行募投项目7个车间均已完成厂房建设，其中 4个

车间正在进行设备安装、1个车间已进入试生产

制剂项目

高活性制剂车间12654㎡、口服固体制剂车间16809㎡都已

完成厂房建设及设备安装，各产品按计划推进工艺验证等

后续工作中
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图表 11：公司 CRO/CDMO 项目分类（个，2021）  图表 12：公司 CRO/CDMO 项目阶段（个，2021） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 API 中间体增长稳健，成熟品种放量在即。公司 2022 中报披露，营业

收入快速增长主要系神经系统类、痛风类等产品销售收入增长所致，我

们预计 API 中间体业务 2022H1 的快速增长主要受双环醇、恩替卡韦、

非布司他、泊沙康唑、奈必洛尔等品种快速增长带动。公司 API 中间体

品种梯度配臵合理，目前成熟产品有双环醇、恩替卡韦、西沙他星、泊

沙康唑、非布司他、奈必洛尔、米格列醇等，该等产品将在未来几年内，

为公司提供稳定的收入和利润来源。在新产能、品种带动下，我们认为

公司 API 中间体业务有望保持稳健增长。 

图表 13：公司 API 中间体产品梯队 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 创新药：布罗佐喷钠临床进展顺利，有望带来远期新增长点。公司 2022

中报披露，用于治疗缺血性脑卒中的 1.1 类新药布罗佐喷钠Ⅱ期临床已

完成病人入组，相关数据整理分析中。相比于石药的恩必普（NBP），布

罗佐喷钠的效果更好，且没有恩必普的不良反应，参考恩必普销售额
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 拉坦前列素硝酸酯
 ……

成熟产品-1
（销售多年）

成熟产品-2
（放量在即）

储备产品
（未来放量来源）
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（2020 年 66 亿元），布罗佐喷钠上市后有望成为重磅炸弹级药物。 

图表 14：公司 1.1 类新药布罗佐喷钠（BZP）的临床进度 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所（截至 2021年报） 

 

费用率：成本、产品结构影响毛利率，费用率下降，保持高比例研发投入 

 毛利率：22H1、22Q2 毛利率分别为 51.11%（同比-6.63pp，下同）、

45.84%（-14.26pp），我们预计毛利率下降主要受原材料涨价、产品结

构的影响。 

 费用率：22H1、22Q2 销售费用率 1.06%（+0.24pp）、1.50%（+0.49pp），

管理费用率 10.36%（-1.00pp）、14.52%（+1.25pp），财务费用率-5.76%

（-6.03pp）、-13.56%（-16.71pp），三项费用率合计 5.66%（-6.79pp）、

2.46%（-14.98pp），其中财务费用率同比大幅下降，主要由于美元汇率

变动导致汇兑收益增加所致。 

 研发投入：22H1、22Q2 公司研发费用 2877 万元（-13.58%）、1817

万元（+2.70%），占收入比例 7.54%（-4.11pp）、10.31%（-2.17pp），

公司保持高比例研发投入，我们预计收入占比下降主要由于营业收入快

速增长所致。 

图表 15：奥翔药业历年毛利率和净利率（%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

2014/11/25
郑州大学与公司签订专利技
术转让协议，将BZP以4500
万元的价格转让给公司

2016/1/18
CFDA下发布BZP原料药及
制剂的临床批件（涵盖I、

II、III期）

2019/10/15
公司公告BZP研发项目进

入临床试验Ⅱ期

2022/4/19
公司2021年报披露BZPⅡ期临
床进展顺利，已完成病人入组

2019/8/10
公司公告与润东医药、联斯达医药
签订BZPⅡ期临床试验相关的服务
合同，合同总额预计为2,690.56万
元，由润东医药和联斯达医药分别

提供CRO和SMO服务

2017/2
公司启动该项目的Ⅰ期临床试验。

目前在健康志愿者中进行的单次给药
的和多次给药的两项Ⅰ期研究均已完

成，均显示出良好的安全性

2015/5/4
BZP被卫计委推荐为优先
审评品种之一，其评审
将进入“绿色通道”
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图表 16：奥翔药业历年三项费用率（%）  图表 17：奥翔药业研发费用率（百万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

风险提示 

 产品研发和技术创新风险。新产品和新工艺开发具有技术难度大、前期

投资大、审批周期长的特点，公司以研发创新驱动，不断丰富产品种类，

可能面临新产品研发或技术创新失败风险。 

 国际贸易环境变化风险。公司境外收入占比超过 50%。全球经济环境复

杂多变，国际形势的复杂性和未知性可能会给公司经营带来不利影响，

公司可能面临着一定的国际贸易环境变化风险。 

 环保与安全生产风险。特色原料药及中间体在生产中会产生废水、废气、

固体废物等污染性排放物，国家对环保的要求日趋严格，公司可能面临

环保指标不达标的风险。另外，生产过程中需要使用易燃、易爆、有毒

物质等，公司可能面临因操作不当或设备老化导致的安全生产事故风险。 

 汇率波动风险。公司出口业务占主营业务收入的比重较高，主要采用美

元等外币进行结算，因此，当汇率出现较大波动时，汇兑损益对公司的

经营业绩会造成一定的影响。 

 公开资料信息滞后或更新不及时风险。报告中部分内容来自于公开资料，

可能存在公开资料信息滞后或更新不及时的情况。 
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图表 18：奥翔药业财务报表预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 1021 1185 1286 1603 营业收入 570 808 1094 1483

  现金 565 652 608 670 营业成本 258 375 513 703

  应收账款 66 116 135 189 营业税金及附加 5 7 9 12

  其他应收款 1 4 4 5 营业费用 7 10 13 18

  预付账款 5 5 8 10 管理费用 74 93 108 133

  存货 243 378 501 699 财务费用 6 9 4 -6 

  其他流动资产 140 30 30 30 资产减值损失 -4 -5 -4 -4 

非流动资产 819 833 884 919 公允价值变动收益 13 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -2 -2 -2 -2 

  固定资产 222 233 236 232 营业利润 160 240 343 487

  无形资产 156 215 291 359 营业外收入 0 0 0 0

  其他非流动资产 440 385 356 328 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 1839 2018 2170 2522 利润总额 159 239 342 486

流动负债 530 518 478 557 所得税 13 20 29 41

  短期借款 65 216 72 0 净利润 146 219 313 445

  应付账款 200 253 355 503 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 265 48 50 54 归属母公司净利润 146 219 313 445

非流动负债 54 55 55 55 EBITDA 196 278 380 518

  长期借款 45 45 45 45 EPS（元） 0.51 0.55 0.78 1.11

  其他非流动负债 9 10 10 10

负债合计 585 573 532 612 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

  股本 287 402 402 402 成长能力

  资本公积 510 395 395 395 营业收入 39.2% 41.8% 35.3% 35.6%

  留存收益 459 649 842 1114 营业利润 65.8% 49.9% 42.9% 41.9%

归属母公司股东权益 1255 1445 1638 1910 归属于母公司净利润 68.1% 50.2% 43.0% 41.9%

负债和股东权益 1839 2018 2170 2522 获利能力

毛利率(%) 54.8% 53.6% 53.1% 52.6%

现金流量表 净利率(%) 25.6% 27.1% 28.7% 30.0%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE(%) 11.6% 15.2% 19.1% 23.3%

经营活动现金流 174 -73 306 371 ROIC(%) 23.8% 22.4% 28.7% 35.4%

  净利润 146 219 313 445 偿债能力

  折旧摊销 30 29 33 37 资产负债率(%) 31.8% 28.4% 24.5% 24.3%

  财务费用 6 9 4 -6 净负债比率(%) 18.80% 45.62% 21.99% 7.33%

  投资损失 2 2 2 2 流动比率 1.92 2.29 2.69 2.88

营运资金变动 -8 -361 -51 -119 速动比率 1.44 1.51 1.58 1.55

  其他经营现金流 -2 28 4 13 营运能力

投资活动现金流 -432 48 -80 -71 总资产周转率 0.35 0.42 0.52 0.63

  资本支出 311 0 0 0 应收账款周转率 10 8 8 9

  长期投资 10 0 0 0 应付账款周转率 1.66 1.65 1.69 1.64

  其他投资现金流 -111 48 -80 -71 每股指标（元）

筹资活动现金流 37 112 -269 -239 每股收益(最新摊薄) 0.36 0.55 0.78 1.11

  短期借款 24 151 -144 -72 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 -0.18 0.76 0.92

  长期借款 45 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.12 3.60 4.08 4.75

  普通股增加 48 115 0 0 估值比率

  资本公积增加 -48 -115 0 0 P/E 78.43 52.23 36.53 25.73

  其他筹资现金流 -32 -39 -125 -166 P/B 9.12 7.92 6.99 5.99

现金净增加额 -232 87 -44 61 EV/EBITDA 55 39 29 21

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 
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行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 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（另有说明的除外）。 
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