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[Table_Title] 

业绩增长符合预期，国际化拓展逐渐贡献业绩

弹性 
[Table_Title2] 美迪西(688202) 

 

[Table_Summary] 事件概述 
（1） 公司发布 2022 年报：其全年实现营业收入 16.59 亿

元，同比增长 42.12%，实现归母净利润 3.38 亿元，

同比增长 19.85%，实现扣非净利润 3.07 亿元，同比

增长 13.29%。 

（2） 公司发布 2023 年一季报：其实现营业收入 4.51 亿

元，同比增长 26.80%，实现归母净利润 1.02 亿元，

同比增长 31.58%，实现扣非净利润 0.99 亿元，同比

增长 32.06%。 

分析判断: 

►   业绩增长符合预期，国际化拓展有望继续为公司贡

献业绩弹性 
公司 22Q4 和 23Q1 分别实现营业收入为 4.19 亿元和 4.51亿元，

分别同比增长 9.89%和 26.80%，我们判断业绩增速相对放缓主要

受到国内新冠疫情防控政策以及国内投融资环境变化的影响。考

虑到公司 22 年新签订单为 34.58 亿元（yoy+41.01%）以及员工

端继续保持向上增长，叠加考虑到海外业务拓展贡献业绩弹性，

预期公司 23 年业绩将继续保持高速增长。 

 22 年新签订单维持高速增长的趋势，为未来业绩增长奠定

基础：公司 22 年新增 380家客户，累计客户数量超过 1840

家，客户服务范围持续拓展。公司 22 年新签订单金额为

34.58 亿元，同比增长 41.01%，延续高速增长的趋势，为

未来业绩增长奠定基础。 

 临床前研究业务维持高速增长，为公司贡献业绩弹性：分

业务来看，临床前研究业务 22 年实现营业收入 9.24 亿

元，同比增长 66.86%，其新签订单规模为 21.67 亿元，同

比增长 53.83%，均继续呈现高速增长、为公司贡献业绩弹

性。另外药物发现和药学研究业务 22 年实现收入 7.35 亿

元，同比增长 19.95%，其新签订单为 12.91 亿元，同比增

长 23.71%，我们判断 22 年疫情防控政策的变化对业绩和订

单均造成扰动。 

 海外业务逐渐拓展，展望后续有望贡献业绩弹性：公司 22

年海外业务实现营业收入 3.98 亿元，同比增长 53.90%，对

应毛利率为 42.06%，同比上升 0.13 pct，其中药物发现与

药学研究业务实现收入 1.81 亿元，同比增长 50.18%、临床

前研究业务实现收入 0.78 亿元，同比增长 62.55%，均继续

呈现高速增长、也是 2020 年以来国际化业务逐渐拓展的结
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果，展望未来，我们判断海外业务有望为公司业绩继续贡

献弹性。 

►   业绩预测及投资建议 

公司作为国内稀缺的临床前一体化标的，展望未来 5~10 年，将

持续深耕药物发现+CMC+临床前研究业务，持续受益于国内市场

的高景气度以及海外市场的持续拓展与 CMC 业务的持续落地，

有望成为立足中国展望全球的临床前 CRO 龙头之一。考虑到国

内投融资环境的变化，调整前期盈利预测，即 2023-2025 年营收

从 24.95/34.80/NA 亿元调整为 22.49/29.67/38.59 亿元，EPS 从

6.49/9.33/NA 元调整为 5.96/8.06/10.60 元，对应 2023 年 04 月

25 日 149.02 元/股收盘价，PE 分别为 25.01/18.48/14.05 倍，维

持“买入”评级。 

风险提示 
公司订单需求低于预期、募投项目投产低于预期、核心技术

骨干及管理层流失风险、竞争加剧的风险、新型冠状病毒疫

情影响。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,167 1,659 2,249 2,967 3,859 

YoY（%） 75.3% 42.1% 35.5% 31.9% 30.1% 

归母净利润(百万元) 282 338 518 702 923 

YoY（%） 118.1% 19.8% 53.3% 35.3% 31.5% 

毛利率（%） 45.3% 40.8% 43.7% 43.8% 43.9% 

每股收益（元） 3.25 3.89 5.96 8.06 10.60 

ROE 21.3% 21.1% 24.4% 24.9% 24.6% 

市盈率 45.85 38.31 25.01 18.48 14.05 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,659 2,249 2,967 3,859  净利润 338 521 703 926 

YoY(%) 42.1% 35.5% 31.9% 30.1%  折旧和摊销 105 96 115 125 

营业成本 982 1,265 1,666 2,166  营运资金变动 -498 394 -627 439 

营业税金及附加 2 2 4 4  经营活动现金流 -21 1,016 200 1,503 

销售费用 57 82 105 139  资本开支 -404 -296 -319 -308 

管理费用 148 186 255 325  投资 90 -5 -8 -6 

财务费用 -9 7 3 -14  投资活动现金流 -312 -299 -324 -310 

研发费用 123 169 221 288  股权募资 7 0 0 0 

资产减值损失 -2 0 0 0  债务募资 229 115 172 143 

投资收益 2 2 3 4  筹资活动现金流 109 106 159 126 

营业利润 371 578 773 1,023  现金净流量 -216 823 36 1,319 

营业外收支 -2 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 368 578 773 1,023  成长能力     

所得税  30 58 70 97  营业收入增长率 42.1% 35.5% 31.9% 30.1% 

净利润 338 521 703 926  净利润增长率 19.8% 53.3% 35.3% 31.5% 

归属于母公司净利润 338 518 702 923  盈利能力     

YoY(%) 19.8% 53.3% 35.3% 31.5%  毛利率 40.8% 43.7% 43.8% 43.9% 

每股收益 3.89 5.96 8.06 10.60  净利润率 20.4% 23.1% 23.6% 23.9% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 14.5% 16.5% 16.8% 17.0% 

货币资金 197 1,020 1,056 2,375  净资产收益率 ROE 21.1% 24.4% 24.9% 24.6% 

预付款项 73 83 116 147  偿债能力     

存货 171 108 292 207  流动比率 1.74 1.85 2.01 2.28 

其他流动资产 632 466 1,041 830  速动比率 1.16 1.50 1.56 1.93 

流动资产合计 1,073 1,677 2,505 3,559  现金比率 0.32 1.13 0.85 1.52 

长期股权投资 10 15 23 29  资产负债率 31.2% 32.4% 32.4% 30.8% 

固定资产 577 661 755 823  经营效率     

无形资产 294 324 370 407  总资产周转率 0.80 0.82 0.81 0.80 

非流动资产合计 1,257 1,463 1,675 1,864  每股指标（元）     

资产合计 2,330 3,140 4,180 5,423  每股收益 3.89 5.96 8.06 10.60 

短期借款 229 344 516 660  每股净资产 18.42 24.38 32.44 43.04 

应付账款及票据 218 205 361 369  每股经营现金流 -0.25 11.68 2.30 17.27 

其他流动负债 169 358 367 532  每股股利 0.39 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 617 907 1,244 1,561  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 38.31 25.01 18.48 14.05 

其他长期负债 110 110 110 110  PB 11.61 6.11 4.59 3.46 

非流动负债合计 110 110 110 110       

负债合计 727 1,016 1,353 1,671       

股本 87 87 87 87       

少数股东权益 0 2 4 7       

股东权益合计 1,603 2,123 2,826 3,752       

负债和股东权益合计 2,330 3,140 4,180 5,423       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金

牛奖、水晶球、 最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、安信

证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金

融学硕士、北京大学化学与分子工程学院理学学士。  

 

徐顺利：北京大学硕士，曾就职于南华基金，2020年1月加入华西证券，负责CXO、科研试剂及部
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 
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行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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