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[Table_Title] 

业绩增长超预期，展望全年维持高速增长的趋

势 
[Table_Title2] 阳光诺和(688621) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司公告 2023 年一季报，其 23Q1 实现营业收入 2.32 亿元，

同比增长 57.09%、实现归母净利润 0.48 亿元，同比增长

43.52%、实现扣非净利润 0.47 亿元，同比增长 50.81%。 

分析判断: 

►   业绩增长超预期，展望全年维持高速增长的趋势 

公司 23Q1 分别实现营业收入和扣非净利润为 2.32 亿元和 0.47

亿元，分别实现同比增长 57.09%和 50.81%，业绩延续高速增长

的趋势、增长超市场预期。公司 2023 年 4 月 12 日完善更新了非

公开发行草案，其中明确了并购朗研的对价及并购方式，以及配

套资金募集和使用情况，展望未来，公司并购朗研完成后，将与

公司仿制药 CRO 主业形成业务协同，构建“CRO+CMO”服务能力

以及继续发展仿制药制剂自主销售业务，对未来业绩形成支撑。

考虑到公司 22 年底在手订单规模接近 20 亿元，叠加到 22 年人

员数量继续保持 31.50%的增长，我们判断公司 23-25 年业绩有

望继续实现高速增长的趋势。 

►   业绩预测及投资建议 

公司持续深耕仿制药 CRO 业务，同时战略加码创新药 CRO 业

务和逐渐丰富自主产品布局为未来业绩增长贡献核心增长动

力。暂不考虑朗研并购情况、维持前期盈利预测，即 23-25

年营收为 9.35/12.62/16.64 亿元， EPS 为 2.86/4.09/5.42

元，对应 2023 年 04 月 28 日 96.78 元/股收盘价，PE 分别为

38/27/20 倍，维持公司“买入”评级。 

风险提示 

（1）核心技术骨干及管理层流失风险；（2）仿制药 CRO 行业

存在未来不确定风险；（3）战略布局的临床 CRO 业务和生物

分析业务未来具有不确定；（4）汇率波动风险；（5）新型冠

状病毒疫情影响；（6）拟收购朗研生命具有不确定性。 

盈利预测与估值 

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

营业收入(百万元) 494 677 935 1,262 1,664 

YoY（%） 42.1% 37.1% 38.3% 34.9% 31.9% 

 

评级及分析师信息 
   

[Table_Rank] 评级： 买入 

上次评级： 买入 
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[Table_Basedata] 股票代码： 688621 

52 周最高价/最低价： 120.0/70.43 

总市值(亿) 77.42 

自由流通市值(亿) 55.10 

自由流通股数(百万) 56.93 
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资料来源：Wind，华西证券研究所 

归母净利润(百万元) 106 156 229 327 434 

YoY（%） 45.8% 47.6% 46.7% 42.8% 32.7% 

毛利率（%） 53.4% 55.5% 56.2% 57.0% 57.5% 

每股收益（元） 1.51 1.95 2.86 4.09 5.42 

ROE 13.9% 17.4% 20.3% 22.5% 23.0% 

市盈率 72.52 56.15 38.28 26.80 20.19 
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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 677 935 1,262 1,664  净利润 158 234 333 442 

YoY(%) 37.1% 38.3% 34.9% 31.9%  折旧和摊销 53 46 54 60 

营业成本 301 410 543 707  营运资金变动 -121 71 -177 101 

营业税金及附加 1 1 2 2  经营活动现金流 104 359 221 618 

销售费用 20 30 39 53  资本开支 -104 -93 -83 -88 

管理费用 91 128 171 226  投资 90 0 0 0 

财务费用 4 3 2 3  投资活动现金流 -12 -89 -78 -82 

研发费用 90 126 169 224  股权募资 2 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0  债务募资 63 89 76 82 

投资收益 3 3 5 6  筹资活动现金流 26 77 60 62 

营业利润 169 256 360 482  现金净流量 119 346 203 598 

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

利润总额 169 256 360 482  成长能力     

所得税  11 22 28 39  营业收入增长率 37.1% 38.3% 34.9% 31.9% 

净利润 158 234 333 442  净利润增长率 47.6% 46.7% 42.8% 32.7% 

归属于母公司净利润 156 229 327 434  盈利能力     

YoY(%) 47.6% 46.7% 42.8% 32.7%  毛利率 55.5% 56.2% 57.0% 57.5% 

每股收益 1.95 2.86 4.09 5.42  净利润率 23.0% 24.5% 25.9% 26.1% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 10.7% 12.0% 13.3% 13.8% 

货币资金 609 955 1,159 1,757  净资产收益率 ROE 17.4% 20.3% 22.5% 23.0% 

预付款项 24 40 48 66  偿债能力     

存货 13 14 22 24  流动比率 2.01 1.96 2.08 2.20 

其他流动资产 394 435 726 767  速动比率 1.63 1.58 1.68 1.79 

流动资产合计 1,040 1,444 1,954 2,613  现金比率 1.18 1.30 1.23 1.48 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 37.9% 40.3% 39.9% 38.9% 

固定资产 143 163 187 199  经营效率     

无形资产 4 4 5 5  总资产周转率 0.50 0.55 0.58 0.60 

非流动资产合计 423 470 498 526  每股指标（元）     

资产合计 1,463 1,914 2,453 3,139  每股收益 1.95 2.86 4.09 5.42 

短期借款 201 290 366 448  每股净资产 11.21 14.07 18.15 23.58 

应付账款及票据 33 30 58 54  每股经营现金流 1.30 4.49 2.77 7.72 

其他流动负债 284 415 518 683  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 518 735 941 1,186  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 56.15 38.28 26.80 20.19 

其他长期负债 37 37 37 37  PB 9.14 7.78 6.03 4.64 

非流动负债合计 37 37 37 37       

负债合计 555 772 978 1,223       

股本 80 80 80 80       

少数股东权益 12 16 22 31       

股东权益合计 908 1,142 1,475 1,917       

负债和股东权益合计 1,463 1,914 2,453 3,139       

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。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

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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