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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 199.66 

流通股本(百万股) 168.41 

市价(元) 26.67 

市值(百万元) 5324.93 

流通市值(百万元) 4491.49 

[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 《药石科技（300725）：前端业务

逐步恢复，静待行业逐步迎来拐点-

买入-（中泰证券_祝嘉琦_崔少煜）》

2024.04.23 

2 《药石科技（300725）：前三季度

稳健增长，毛利率波动及财务费用增

加扰动利润-买入-（中泰证券_祝嘉琦

_崔少煜）》2023.11.06 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1594.70 1725.20 1833.33 2024.16 2463.61 

增长率 yoy% 32.71% 8.18% 6.27% 10.41% 21.71% 

净利润（百万元） 314.22 197.36 198.18 245.71 310.35 

增长率 yoy% -35.42% -37.19% 0.41% 23.99% 26.31% 

每股收益（元） 1.57 0.99 0.99 1.23 1.55 

每股现金流量 1.24 1.24 4.41 1.43 2.12 

净资产收益率 11.82% 6.97% 6.73% 7.74% 9.08% 

P/E 16.95 26.98 26.87 21.67 17.16 

PEG -0.48 -0.73 65.03 0.90 0.65 

P/B 2.00 1.88 1.81 1.68 1.56 

备注：截止 2024 年 08 月 20 日 

 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年中报，2024 年上半年公司实现营业收入 7.45 亿元，同比下降 11.75%；

归母净利润 9869 万元，同比下降 13.35%；扣非归母净利润 6761 万元，同比下降 37.55%。 

◼ 在手订单逐步恢复，收入略有下滑，利润端受多因素扰动。分季度看，公司 2024Q2 营业收入

为 3.67 亿元（-20.24%），2024Q2 归母净利润 4921 万元（-12.34%），2024Q2 扣非归母净利

润 2619 万元（-60.68%）。我们预计收入增速快于利润主要系：①公司加快美国工艺研发中心和

GMP 设施等海外布局，加大新化学实体药物开发生产能力与低碳技术能力建设，2024H1 固定

资产折旧 6263 万元（+19.84%）；②可转债利息支出增加：公司可转债利息支出 2457 万元

（+4.17%）。订单方面，随着海外创新药投融资逐步企稳，截止 2024 年 6 月底，公司在手订单

金额同比增长超过 20%。盈利能力方面，2024H1 成本及各项费用管理能力略有承压，2024H1

毛利率约 40.87%(-2.81pp)。2024H1 期间费用率 26.64%（+0.23pp），其中销售费用率 3.90%

（+0.69pp），管理费用率 12.66%（+0.71pp），财务费用率 1.63%（+1.34pp），研发费用率 8.45%

（-2.51pp）。 

◼ 前端药物研究阶段的产品和服务业务壁垒夯实，2024H1 持续稳健增长。2024H1 前端药物研究

阶段的产品和服务收入 1.66 亿元（+0.80%），其中分子砌块（用于药物发现）收入 1.42 亿元

（-10.06%），化学研发服务（CRO）收入 0.24 亿元（+258.00%）。产能方面，2024H1 完成瑞

士子公司设立，目前正在进行欧洲分子砌块库房建设及市场销售团队的建设；此外，客户开拓

方面，上半年公司新增与两家全球 TOP 10 药企采购系统对接，订单数量有明显提升。 

◼ 后端药物开发及商业化阶段的产品和服务增长持续稳健，产业链纵向延伸有望带来长期成长。

2024H1 后端药物开发及商业化阶段的产品和服务收入 5.78 亿元（-14.83%），其中分子砌块（用

于药物开发和生产）收入 2.37 亿元（-6.35%），药物开发和生产服务（CDMO）收入 3.41 亿

元（-19.89%）。项目上，1200 个处临床前至临床 II 期，35 个处临床 III 期至商业化，订单方面，

2024H1 公司持续开拓多肽药物领域市场需求，多肽相关业务订单金额超过千万元。此外，产能

方面，山东药石制剂生产基地持续加强合规体系建设，顺利通过 1 次官方审计，5 次客户审计。

我们预计随着前期项目持续向后端延伸，CDMO 业绩有望逐步恢复。 

◼ 盈利预测与投资建议：考虑公司业务受全球投融资变化略有波动，我们预计 2024-2026 年公司

收入 18.33、20.24 和 24.64 亿元（调整前 2024-2026 年约 20.66、25.14 和 30.63 亿元），同比

增长 6.27%、10.41%、21.71%，考虑到公司新产能逐步投入，折旧摊销有可能导致毛利率略有

波动，我们预计 2024-2026 年归母净利润 1.98、2.46 和 3.10 亿元（调整前 2024-2026 年约 2.50、

3.22 和 4.21 亿元），同比增长 0.41%、23.99%、26.31%。公司为分子砌块领域的领先企业，

依托分子砌块纵向开拓 CDMO 业务，带来长期成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示事件：研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险；核心技术人

员流失风险；分子砌块市场竞争加剧风险；毛利率下降的风险；原材料供应及其价格上涨的风

险，环保和安全生产风险；汇率波动风险。 

  

 
在手订单逐步恢复，业务有望逐步迎来拐点 

药石科技（300725.SZ）/医药生物 证券研究报告/公司点评 2024年 08月 20日 
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图表 1：药石科技主要财务指标变化（单位：百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：药石科技分季度财务数据（单位：百万元，%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：药石科技毛利率净利率概况  图表 4：药石科技费用率概况 

 

 

 
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

量

2023H1 844.06 475.39 27.09 100.88 92.47 2.49 6.99 113.89 108.28 113.64

2024H1 744.87 440.41 29.05 94.30 62.91 12.16 12.04 98.69 67.61 137.08

同比增速 -11.75% -7.36% 7.22% -6.52% -31.96% -388.30% -72.23% -13.35% -37.55% 20.63%
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项目 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2

营业收入 335.64 399.00 450.06 410.00 383.44 460.62 447.40 433.74 377.46 367.41

营业收入同比 17.44% 18.91% 59.83% 37.26% 14.24% 15.44% -0.59% 5.79% -1.56% -20.24%

营业收入环比 12.37% 18.88% 12.80% -8.90% -6.48% 20.13% -2.87% -3.05% -12.98% -2.66%

营业成本 175.73 208.17 240.46 245.14 209.99 265.40 262.32 253.96 216.31 224.09

毛利率 47.64% 47.83% 46.57% 40.21% 45.24% 42.38% 41.37% 41.45% 42.69% 39.01%

销售费用 10.26 9.44 11.27 9.98 13.06 14.03 14.06 12.05 14.12 14.94

管理费用 39.46 48.08 62.00 57.99 49.33 51.55 47.87 51.48 47.05 47.26

研发费用 27.53 44.30 49.38 47.12 48.39 44.08 40.06 36.64 34.51 28.40

财务费用 0.12 -19.93 -20.54 38.47 20.90 20.90 17.26 34.55 8.12 4.04

营业利润 79.96 87.54 96.63 32.57 50.94 39.82 47.18 46.66 52.84 51.04

利润总额 82.99 91.65 107.85 40.76 54.06 66.82 49.26 51.24 55.60 55.13

所得税 8.63 1.26 11.33 -23.84 -3.70 10.69 9.10 7.92 6.12 5.92

归母净利润 70.84 82.26 96.52 64.60 57.76 56.13 40.16 43.31 49.49 49.21

归母净利润同比 1.53% -73.59% 57.87% 46.22% -18.46% -31.77% -58.39% -32.96% -14.32% -12.34%

净利率 21.11% 20.62% 21.45% 15.76% 15.06% 12.19% 8.98% 9.99% 13.11% 13.39%

扣非归母净利润 65.23 85.91 91.76 23.07 41.68 66.60 48.08 19.69 41.43 26.19

扣非归母净利润同比 0.88% 6.77% 64.72% -28.29% -36.10% -22.48% -47.60% -14.66% -0.60% -60.68%

扣非净利率 19.43% 21.53% 20.39% 5.63% 10.87% 14.46% 10.75% 4.54% 10.98% 7.13%
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风险提示 

研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险 

◼ 报告中使用了大量公开资料，可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

核心技术人员流失风险 

◼ 公司从事的药物分子砌块研发与生产业务为技术密集型，高素质专业人

才是公司的核心竞争要素。虽然公司持续为员工提供有竞争力的薪酬及

股权激励，但由于行业近些年来发展迅速，对专业人才需求与日俱增，

不排除发生人才流失或人才短缺的情况，这将给公司经营带来不利影响。 

分子砌块市场竞争加剧风险 

◼ 公司业务以分子砌块为核心，虽然行业壁垒较高以及公司有强劲的核心

竞争力，但不排除较为成熟的或研发实力较强的 CRO/CDMO 公司，药

企，化工企业转型系统性深耕分子砌块领域，将会加大竞争，公司业务

将受到较大的影响。 

毛利率下降的风险 

◼ 公司凭借自身技术及产品方面的优势，目前的综合毛利率维持在较高水

平，随着公司的快速发展，公司业务规模及范围将进一步扩大，如果公

司不能始终保持在技术和产品方面的竞争优势，随着销售规模的扩大，

公司的毛利率有趋同同行业毛利率的可能，存在下降的风险。 

原材料供应及其价格上涨的风险 

◼ 公司研发、生产所需原材料主要以基础化工原料、化学试剂和溶剂为主，

这些原材料市场供应充足、价格较为市场化，且公司与主要供应商已建

立稳定的合作关系，但是如果宏观经济环境发生重大变化或发生自然灾

害等不可抗力，可能会出现原材料短缺、价格波动或原材料不能达到公

司生产所要求的质量标准等情况，会影响公司的正常经营。 

环保和安全生产风险 

◼ 随着公司业务规模的逐步扩大，环保及安全生产方面的压力也在增大，

可能会存在因设备故障、人为操作不当、自然灾害等不可抗力事件导致

的安全环保方面事故的风险。一旦发生安全环保事故，不仅客户可能会

中止与公司的合作，且公司将面临着政府有关监管部门的处罚、责令整

改或停产的可能，进而严重影响公司正常的业务经营。 
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汇率波动风险 

◼ 公司海外销售较高，海外客户以美元结算订单，随着公司业务持续、稳

定的发展，公司业务量逐渐变大，汇率波动将会对公司业绩产生较大的

影响。 
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图表 5：药石科技财务模型预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

流动资产 2818 2774 3210 3815 营业收入 1725 1833 2024 2464

  现金 511 803 1107 1515 营业成本 992 1088 1186 1428

  应收账款 474 176 182 214 营业税金及附加 19 17 19 23

  其他应收款 3 4 4 5 营业费用 53 60 66 78

  预付账款 12 53 56 63 管理费用 200 238 254 309

  存货 725 812 879 1061 财务费用 54 -27 -40 -54 

  其他流动资产 1094 925 982 957 资产减值损失 -38 0 0 0

非流动资产 2286 2130 1970 1805 公允价值变动收益 -21 0 0 0

  长期投资 0 1 1 1 投资净收益 11 3 3 2

  固定资产 1495 1479 1390 1265 营业利润 185 213 268 337

  无形资产 109 105 100 95 营业外收入 41 0 0 0

  其他非流动资产 681 546 479 444 营业外支出 4 0 0 0

资产总计 5104 4904 5180 5619 利润总额 221 213 268 337

流动负债 1056 942 899 1108 所得税 24 15 22 26

  短期借款 237 139 0 0 净利润 197 198 246 310

  应付账款 193 122 157 275 少数股东损益 -0 0 0 0

  其他流动负债 626 681 742 833 归属母公司净利润 197 198 246 310

非流动负债 1216 1016 1108 1095 EBITDA 359 340 392 450

  长期借款 50 50 50 50 EPS（元） 0.99 0.99 1.23 1.55

  其他非流动负债 1166 966 1058 1045

负债合计 2272 1958 2007 2203 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

  股本 200 200 200 200 成长能力

  资本公积 1090 1090 1090 1090 营业收入 8.2% 6.3% 10.4% 21.7%

  留存收益 1439 1575 1775 2022 营业利润 -37.8% 15.4% 25.7% 25.7%

归属母公司股东权益 2832 2946 3174 3416 归属于母公司净利润 -37.2% 0.4% 24.0% 26.3%

负债和股东权益 5104 4904 5180 5619 获利能力

毛利率(%) 42.5% 40.7% 41.4% 42.0%

现金流量表 净利率(%) 11.4% 10.8% 12.1% 12.6%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E ROE(%) 7.0% 6.7% 7.7% 9.1%

经营活动现金流 247 881 285 423 ROIC(%) 5.3% 5.3% 6.5% 8.6%

  净利润 197 198 246 310 偿债能力

  折旧摊销 120 154 163 168 资产负债率(%) 44.5% 39.9% 38.7% 39.2%

  财务费用 54 -27 -40 -54 净负债比率(%) 29.05% 19.57% 13.68% 13.13%

  投资损失 -11 -3 -3 -2 流动比率 2.67 2.94 3.57 3.44

营运资金变动 -215 578 -87 -9 速动比率 1.94 2.04 2.54 2.44

  其他经营现金流 102 -20 5 10 营运能力

投资活动现金流 -944 -55 14 -3 总资产周转率 0.35 0.37 0.40 0.46

  资本支出 316 0 0 0 应收账款周转率 4 5 11 12

  长期投资 626 0 -0 0 应付账款周转率 4.22 6.90 8.50 6.62

  其他投资现金流 -2 -55 14 -3 每股指标（元）

筹资活动现金流 65 -533 5 -11 每股收益(最新摊薄) 0.99 0.99 1.23 1.55

  短期借款 237 139 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.24 4.41 1.43 2.12

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 14.19 14.75 15.90 17.11

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 15 0 0 0 P/E 26.98 26.87 21.67 17.16

  其他筹资现金流 -187 -673 5 -11 P/B 1.88 1.81 1.68 1.56

现金净增加额 -630 292 304 408 EV/EBITDA 18 19 16 14

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 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

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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