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❖ 事件：公司公告 22 年年报及 23 年一季报，2022 年公司实现营收 15.95 亿元

（+32.71%），归母净利润 3.14 亿元（-35.42%），扣非归母净利润 2.66 亿元

（+14.15%）；23Q1 实现营收 3.83 亿元（+14.24%）,归母净利润 0.58 亿元（-

18.47%），扣非归母净利润 0.42 亿元（-36.11%）。 

❖ 分子砌块业务增长稳健，持续推新+AI赋能竞争力提升： 22 年及 23Q1

分别实现收入 3.53/0.87 亿元（+39.66/11.55%），增长稳健； 公司深耕分子砌

块多年，报告期内，公司进一步研发超 2 万个新分子，覆盖热门靶点和特色基

团（含氟、含磷、含硅），累计设计超 20 万个新颖分子砌块；同时，运用 AI、

CADD 等技术开发多个结构优化、成药性筛选优化模型。我们认为持续推出新

分子品类及积极布局国内外新药物发现技术有助于公司夯实在分子砌块领域

的领先位置。 

❖ CDMO产能陆续释放，业务渐入快速发展轨道：22年及 23Q1 公司 CDMO

分别实现收入 12.33/2.94 亿亿元（+30.21/15.50%），其中按项目阶段来看，PPQ

及商业化项目贡献收入为 3.52 亿元（+56.44%），后端业务快速发展中，由于

部分新增产能仍处于试运行及爬坡阶段，随着产能有序释放，CDMO 业务增

长潜力较大；从客户结构来看，22 年 84 个原料药项目中有 35 个来自欧美客

户，海外客户占比月 41.67%，海外客户持续拓展；此外，据一季报披露，公

司 23Q1 CDMO 在手订单增速为 33%；一体化布局有望进入快速增长阶段。 

❖ 毛利率基本维持稳定，净利率有望逐渐改善：22 年及 23Q1 公司毛利率

分别为 45.58/45.24（-2.55/2.40pct）；分业务来看，22 年分子砌块/CDMO 毛利

率分别为 60.16/41.06%（-3.65/3.3pct），同比微下滑但基本稳定，我们分析主要

系后端业务收入增加及新产能投产折旧影响。净利润率 22 年及 23Q1 分别为

20.44/15.06%，主因 1）销售 /管理 /研发费用率增加， 22 年同比增长

0.57/1.57/1.07pct；2）22 年归母净利润受收购浙江晖石所持有股权公允价值变

动影响，产生 2.22 亿元非经常性损益，若剔除该影响，扣非归母净利润增速

14.15%；而 23Q1 净利润主要系收到可转债利息支出导致财务费用增加。由此

可见利润端主要系受到多个短期因素扰动，长期有望逐渐改善。 

❖ 投资建议：产能及人才储备丰富，在手订单充沛，我们预计随着产能陆续释

放，公司业绩有望保持较快增长，2023-2025 年实现营业收入 20.88/27.12/34.90

亿元，归母净利润 3.86/5.01/6.46 亿元。对应 PE 分别为 36.54/28.19/21.85 倍，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：产能爬坡不及预期风险；汇率波动风险；药物研发市场需求下降

的风险；收购标的股权公允价值变动风险等。 
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[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1202 1595 2088 2712 3490 

收入增长率(%) 17.55 32.71 30.94 29.87 28.68 

归母净利润(百万元) 487 314 386 501 646 

净利润增长率(%) 164.14 -35.42 22.97 29.61 29.04 

EPS(元/股) 2.46 1.58 1.94 2.51 3.24 

PE 57.79 50.95 36.54 28.19 21.85 

ROE(%) 20.04 11.82 12.67 14.09 15.36 

PB 11.70 6.05 4.63 3.97 3.36 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1201.63 1594.70 2088.10 2711.85 3489.50  成长性      

减:营业成本 623.34 869.50 1122.38 1458.41 1878.21  营业收入增长率 17.5% 32.7% 30.9% 29.9% 28.7% 

 营业税费 8.28 11.89 12.95 16.81 21.63  营业利润增长率 153.9% -39.8% 45.1% 29.8% 29.6% 

   销售费用 24.28 40.96 52.20 67.80 87.24  净利润增长率 164.1% -35.4% 23.0% 29.6% 29.0% 

   管理费用 150.35 207.53 271.45 352.54 446.66  EBITDA 增长率 37.9% 14.1% 66.3% 25.3% 25.0% 

   研发费用 114.02 168.32 198.37 257.63 331.50  EBIT 增长率 27.2% 4.0% 53.7% 29.7% 29.6% 

   财务费用 16.34 -1.87 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 40.1% 5.7% 40.3% 29.7% 29.6% 

  资产减值损失 -9.50 -9.21 -0.20 0.00 0.00  投资资本增长率 49.3% 40.6% 9.5% 11.2% 13.1% 

加:公允价值变动收益 1.67 1.99 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 38.7% 1.1% 15.2% 17.0% 18.8% 

 投资和汇兑收益 238.15 12.63 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 492.96 296.71 430.54 558.66 724.26  毛利率 48.1% 45.5% 46.2% 46.2% 46.2% 

加:营业外净收支 14.81 26.56 2.14 2.15 2.15  营业利润率 41.0% 18.6% 20.6% 20.6% 20.8% 

利润总额 507.77 323.26 432.69 560.82 726.42  净利润率 41.9% 20.4% 19.1% 19.0% 19.2% 

减:所得税 4.00 -2.63 34.61 44.87 58.11  EBITDA/营业收入 27.3% 23.5% 29.8% 28.8% 28.0% 

净利润 486.56 314.22 386.39 500.81 646.24  EBIT/营业收入 22.4% 17.6% 20.6% 20.6% 20.8% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 699.63 1150.43 325.23 1691.90 587.56  固定资产周转天数 181 298 247 200 161 

交易性金融资产 304.43 163.30 163.30 163.30 163.30  流动营业资本周转天数 201 214 359 152 299 

应收帐款 201.27 330.21 1525.88 432.68 2087.52  流动资产周转天数 548 609 530 524 471 

应收票据 0.00 0.00 34.80 -4.67 43.44  应收帐款周转天数 55 60 160 130 130 

预付帐款 23.86 12.99 47.14 61.25 78.88  存货周转天数 219 233 206 226 233 

存货 447.94 676.39 610.60 1218.35 1210.33  总资产周转天数 889 945 880 772 682 

其他流动资产 124.77 324.26 324.26 324.26 324.26  投资资本周转天数 914 968 810 694 610 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 20.0% 11.8% 12.7% 14.1% 15.4% 

长期股权投资 7.72 1.17 1.17 1.17 1.17  ROA 13.9% 6.5% 7.2% 8.0% 9.3% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 8.9% 6.7% 8.6% 10.0% 11.4% 

固定资产 596.16 1303.74 1411.51 1489.28 1537.05  费用率      

在建工程 575.32 357.53 357.53 357.53 357.53  销售费用率 2.0% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 

无形资产 111.47 111.48 111.48 111.48 111.48  管理费用率 12.5% 13.0% 13.0% 13.0% 12.8% 

其他非流动资产 30.74 22.80 22.80 22.80 22.80  财务费用率 1.4% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 3506.92 4862.19 5344.59 6279.47 6936.33  三费/营业收入 15.9% 15.5% 15.5% 15.5% 15.3% 

短期债务 347.64 163.40 163.40 163.40 163.40  偿债能力      

应付帐款 115.72 276.04 53.96 475.44 370.81  资产负债率 25.1% 45.3% 42.7% 43.0% 38.7% 

应付票据 151.63 137.43 304.94 264.26 360.13  负债权益比 33.5% 83.0% 74.6% 75.3% 63.0% 

其他流动负债 2.00 2.33 2.33 2.33 2.33  流动比率 2.29 3.60 3.71 3.16 3.70 

长期借款 23.60 346.74 346.74 346.74 346.74  速动比率 1.53 2.23 2.51 1.86 2.38 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 29.34 6.13 — — — 

负债总额 879.21 2204.55 2283.01 2697.35 2680.96  分红指标      

少数股东权益 200.29 0.00 11.68 26.82 48.88  DPS(元) 0.10 0.10 0.00 0.00 0.00 

股本 199.70 199.66 199.66 199.66 199.66  分红比率      

留存收益 967.10 1261.36 1653.63 2159.03 2810.22  股息收益率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2627.71 2657.64 3061.58 3582.12 4255.38  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 2.46 1.58 1.94 2.51 3.24 

净利润 486.56 314.22 386.39 500.81 646.24  BVPS(元) 12.16 13.31 15.28 17.81 21.07 

加:折旧和摊销 58.82 94.47 192.23 222.23 252.23  PE(X) 57.8 50.9 36.5 28.2 21.8 

  资产减值准备 11.91 16.29 0.20 0.00 0.00  PB(X) 11.7 6.0 4.6 4.0 3.4 

公允价值变动损失 -1.67 -1.99 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 26.10 11.27 0.00 0.00 0.00  P/S 23.6 10.1 6.8 5.2 4.0 

   投资收益 -238.15 -12.63 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 85.5 44.0 24.7 17.9 15.5 

 少数股东损益 17.21 11.67 11.68 15.14 22.06  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -111.50 -177.95 -1121.58 923.90 -1729.83  PEG 0.4 — 1.6 1.0 0.8 

经营活动产生现金流量 238.03 246.61 -533.21 1659.93 -811.44  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -914.34 -593.64 -297.86 -297.85 -297.85  REP      

融资活动产生现金流量 145.22 760.36 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 
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