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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 事件：近日，公司发布 2023 年一季报。2023 年 Q1 公司实现营业收入 89.6

亿元，同比增长 5.8%；实现归母净利润 21.7 亿元，同比增长 32.0%；实

现扣非归母净利润 18.7 亿元，同比增长 9.0%。实现经调整 Non-IFRS 归

母净利润 23.4 亿元，同比增长 14.1%。 

⚫ 盈利预测：公司作为国内 CRO 领军企业，全产业链、客户资源、质量效

率等优势明显。展望未来，WuXi Chemistry 等业务收入预计均将保持稳

定较快增长，同时公司积极发展潜力业务，DDSU、WuXi testing、WuXi 

ATU 等业务均将成为重要的增长点，为公司未来业绩增长提供弹性。我

们维持盈利预测，预计 2023-2025 年 EPS 分别为 3.36/4.35/5.72 元，2023

年 4 月 25 日股价对应 PE 分别为 20.1X、15.5X、11.8X，维持“买入”评

级。 

⚫ 风险提示：业绩不及预期风险；新订单获取不及预期风险；投资收益波动

风险 

 
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) 39355  41899  53689  70659  

同比增长 71.8% 6.5% 28.1% 31.6% 

归母净利润(百万元) 8814  9940  12881  16937  

同比增长 72.9% 12.8% 29.6% 31.5% 

毛利率 37.3% 38.3% 38.8% 38.5% 

ROE 18.9% 18.4% 19.3% 20.2% 

每股收益(元) 2.98  3.36  4.35  5.72  

市盈率 22.7  20.1  15.5  11.8  
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 报告正文 

事件 

⚫ 近日，公司发布 2023 年一季报。2023 年 Q1 公司实现营业收入 89.6 亿元，

同比增长 5.8%；实现归母净利润 21.7 亿元，同比增长 32.0%；实现扣非归母

净利润 18.7 亿元，同比增长 9.0%。实现经调整 Non-IFRS 归母净利润 23.4 亿

元，同比增长 14.1%。 

点评 

毛利率有所改善，费用率总体稳定。2023Q1公司毛利率 39.89%,同比+4.1pct。

公司销售费用率 1.96%，同比-0.08pct；管理费用率 7.24%，同比+0.13pct；财

务费用率 1.62%，同比+1.5pct，研发费用率 3.99%，同比+0.68pct。 

 

全球需求持续增长，常规收入增速稳定。2023Q1 公司新增客户超过 310 家，

活跃客户数量超过 6,000 家，全球各地的客户对公司的服务需求持续增长。

报告期内，公司 99%的收入来自原有客户，达人民币 88.8 亿元，同比增长

7%，剔除特定商业化项目后同比增长 18%。公司来自美国客户收入人民币

54.1 亿元，同比增长 3%，剔除特定商业化项目后同比增长 22%；来自欧洲

客户收入人民币 14.4 亿元，同比增长 19%；来自中国客户收入人民币 16.7 亿

元，同比增长 5%；来自其他地区客户收入人民币 4.4 亿元，同比增长 12%。 

 

2023Q1 分业务看，1）化学业务实现收入 64.3 亿元，同比增长 5.1%。剔除特

定商业化生产项目，化学业务板块收入保持增长态势，增速 21.8%。其中药

物发现（R）的服务收入人民币 18.9 亿元，同比增长 8.5%，发现化学业务受

全球投融资环境影响增速相对放缓；工艺研发和生产（D&M）的服务收入人

民币 45.4 亿元，同比增长 3.8%。剔除特定商业化项目，D&M 收入同比强劲

增长 30.0%。其中，新分子种类相关业务（TIDES）收入 5.4 亿元，同比增长

44.1%；2）测试业务实现收入 14.5 亿元，同比增长 13.6%；其中实验室分析

及测试服务收入人民币 10.5 亿元，同比增长 15.9%，其中早期业务受全球投

融资环境影响增速相对放缓。临床 CRO 及 SMO 收入人民币 3.99 亿元，同比

增长 7.7%；3）生物学业务实现收入 5.77 亿元，同比增长 8.3%。生物学业务

板块新分子种类相关收入同比强劲增长 40%，占生物学业务收入比例 25.3%。

新分子种类相关生物学服务已成为生物学板块增长的重要驱动力；4）细胞及

基因疗法 CTDMO 业务实现收入 3.24 亿元，同比增长 8.7%；其中，细胞与

基因疗法（CGT）测试业务的收入同比增长 8.6%；工艺开发业务收入同比下

降 55.4%，主要由于去年下半年部分项目取消；生产服务收入同比增长 7.1%；

5）国内新药研发服务业务实现收入 1.66 亿元，同比减少 31.0%。收入下降主

要由于中国客户需求下降，从而新项目数量减少。未来收入增长贡献将主要

来自于药品销售分成收入。2023Q1，公司为客户完成 3 个项目的 IND 申报工
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作，同时获得 6 个临床试验批件（CTA）。 

 

⚫ 业务持续发展，预计 23 年延续收入增长。在 2022 年强劲增长基础上，公司

预计 2023 年收入将继续增长 5-7%。其中，剔除特定商业化项目，WuXi 

Chemistry 收入预计增长 36-38%，且 TIDES（WuXi Chemistry 中新分子业务）

预计增速为 WuXi Chemistry 整体增速的近 2 倍；其他业务板块（WuXi Testing，

WuXi Biology，WuXi ATU）收入预计增长 20-23%；WuXi DDSU 将持续业务

迭代升级，预计收入下降超过 20%。 

⚫ 盈利预测：公司作为国内 CRO 领军企业，全产业链、客户资源、质量效率等

优势明显。展望未来，WuXi Chemistry 等业务收入预计均将保持稳定较快增

长，同时公司积极发展潜力业务，DDSU、WuXi testing、WuXi ATU 等业务

均将成为重要的增长点，为公司未来业绩增长提供弹性。我们维持盈利预测，

预计 2023-2025 年 EPS 分别为 3.36/4.35/5.72 元，2023 年 4 月 25 日股价对应

PE 分别为 20.1X、15.5X、11.8X，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：业绩不及预期风险；新订单获取不及预期风险；投资收益波动风

险 
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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 23997  39937  52265  70819   营业收入 39355  41899  53689  70659  

货币资金 7986  16760  22549  31796   营业成本 24677  25831  32850  43441  

交易性金融资产 2  3  3  4   税金及附加 200  154  211  285  

应收票据及应收账款 6047  7635  9474  12339   销售费用 732  733  926  1201  

预付款项 291  517  657  869   管理费用 2826  2933  3651  4805  

存货 5669  10689  14232  19242   研发费用 1614  1856  2134  2455  

其他 4003  4334  5350  6568   财务费用 -248  -399  -208  -311  

非流动资产 40693  41908  43151  43579   其他收益 442  553  663  796  

长期股权投资 1203  1323  1456  1601   投资收益 188  150  150  150  

固定资产 14171  15957  15534  14005   公允价值变动收益 770  363  422  460  

在建工程 7473  3737  1868  934   信用减值损失 -115  -43  -49  -50  

无形资产 1785  1785  1785  1785   资产减值损失 -176  -55  -66  -78  

商誉 1822  2187  2624  2344   资产处置收益 -11  65  71  73  

长期待摊费用 1811  1811  1811  1811   营业利润 10652  11823  15317  20135  

其他 12428  15109  18074  21098   营业外收入 10  12  14  17  

资产总计 64690  81845  95416  114397   营业外支出 43  52  63  75  

流动负债 14499  23518  24459  26318   利润总额 10618  11783  15269  20076  

短期借款 3874  8815  6327  3681   所得税  1716  1767  2290  3011  

应付票据及应付账款 1659  3631 4781 6541  净利润  8903  10015  12978  17065  

其他 8966  11072  13351  16095   少数股东损益 89  75  98  128  

非流动负债 3264  3995  3696  3724   归属母公司净利润 8814  9940  12881  16937  

长期借款 279  279  279  279   EPS(元) 2.98  3.36  4.35  5.72  

其他 2985  3716  3417  3445        

负债合计 17764  27513  28156  30042   主要财务比率     

股本 2961  2961  2961  2961   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 26512  26512  26512  26512   成长性     

未分配利润 19136  26136  38630  55058   营业收入增长率 71.8% 6.5% 28.1% 31.6% 

少数股东权益 337  412  510  638   营业利润增长率 76.4% 11.0% 29.6% 31.5% 

股东权益合计 46927  54332  67261  84355   归母净利润增长率 72.9% 12.8% 29.6% 31.5% 

负债及权益合计 64690  81845  95416  114397   盈利能力     

      毛利率 37.3% 38.3% 38.8% 38.5% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 22.4% 23.7% 24.0% 24.0% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 18.9% 18.4% 19.3% 20.2% 

归母净利润 8814  9940  12881  16937   偿债能力     

折旧和摊销 1718  1951  2292  2462   资产负债率 27.5% 33.6% 29.5% 26.3% 

资产减值准备 176  109  75  90   流动比率 1.66  1.70  2.14  2.69  

资产处置损失 11  -65  -71  -73   速动比率 1.26  1.24  1.55  1.95  

公允价值变动损失 -770  -363  -422  -460   营运能力     

财务费用 -248  -399  -208  -311   资产周转率 65.7% 57.2% 60.6% 67.4% 

投资损失 -188  -150  -150  -150   应收帐款周转率 736.0% 617.1% 630.1% 651.0% 

少数股东损益 89  75  98  128   存货周转率 420.2% 310.8% 259.7% 255.5% 

营运资金的变动 -298  -4185  -3329  -5110   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 10616  7367  10897  13626   每股收益 2.98  3.36  4.35  5.72  

投资活动产生现金流量 -9690  -1626  -2672  -2076   每股经营现金 3.59  2.49  3.68  4.60  

融资活动产生现金流量 -1278  3033  -2435  -2302   每股净资产 15.74  18.21  22.55  28.28  

现金净变动 -191  8774  5790  9247   估值比率(倍)     

现金的期初余额 8175  7986  16760  22549   PE 22.7  20.1  15.5  11.8  

现金的期末余额 7984  16760  22549  31796   PB 4.3  3.7  3.0  2.4  
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