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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 115.40 

一年内最高/最低价（元） 244.60/96.70 

市盈率（当前） 55.18 

市净率（当前） 9.23 

总股本（亿股） 7.94 

总市值（亿元） 916.48 
 

资料来源：聚源数据 
 
 

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2021 年年报，实现营业收入 74.44 亿元(+45.00%)；归

母净利润为 16.61 亿元(+41.68%)；扣非净利润 13.41 亿元(+67.46%)。 

 

⚫ 优势领域稳健增长，新业务布局日臻成熟。分业务看，实验室服务业务

实现营业收入 45.66 亿元（+39.94%），毛利率 43.47%，同比增加 0.70 个

百分点，盈利能力提升主要是由于毛利率更高的生物科学业务收入占比

提升 46.6%，同比增加 5.8 个百分点。截至 2021 年末实验室服务业务员

工数量为 7136 人（+28.41%），预计人员数量的增加将持续带动实验室

服务业务收入增长。CMC 业务收入 17.46 元（+42.9%），毛利率 34.92%，

同比增加 2.20 个百分点。2021 年公司服务涉及药物分子或中间体 1013

个（+37.08%），其中临床前项目数量为 754 个（+267），临床 I-II 期项

目 224 个（+22），我们认为前期项目数量的持续增加有望不断为临床后

期和商业化阶段项目导流。随着绍兴工厂一期工程的产能（200 立方米

反应釜已于 2022 年初投入生产，其余 400 立方米反应釜预计将于 2022

年中期完成并交付使用）、天津工厂三期项目和宁波第一园区二期项目

陆续投入使用（可增加 CMC 服务人员近 1000 人），未来公司承接临床

阶段项目和商业化阶段项目能力均将大幅度提升，CMC 业务有望继续

保持快速增长。临床研究服务业务实现收入 9.56 亿元（+52.0%），公司

加大临床研究服务能力提升力度，通过收购恩远医药和德泰迈，加强在

定量药理学、药物警戒等方面的能力，完善临床研发服务平台。大分子

和 GCT 服务业务实现营业收入 1.51 亿元，随着 Pharmaron Biologics UK

开始承接外部订单和宁波第二园区一期项目产能在 2023 年逐步释放，

未来有望成为新的业绩增长点。 

⚫ 资本开支提速，产能持续推进。2021 年公司用于内部建设的资本开支为

20.93 亿元（+59%），创近年来最高水平，截至 2021 年末公司固定资产

为 39.23 亿元（+44.07%），在建工程为 13.74 亿元（+67.41%），公司资

本开支提速，实验室服务和 CMC 产能稳步扩张，将有利支撑未来业绩

增长。 

⚫ 盈利预测与估值：我们预计 2022-2024 年公司收入分别为 98.27、125.87

和 160.29 亿元，同比增长 32.0%、28.1%和 27.4%；归母净利润分别为

21.64、27.91 和 35.64 亿元，同比增长 30.3%、29.0%、和 27.7%，以 3

月 28 日收盘价计算，对应 PE 分别为 42、33 和 26 倍，首次覆盖给予

“买入”评级。 

⚫ 风险提示：行业景气度下降；全球制药工业产业链分工发生重大不利变

化。 
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[Table_Title] 
业绩延续高增长，资本开支提速 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 74.44 98.27 125.87 160.29 

营收增速（%） 45.0% 32.0% 28.1% 27.4% 

净利润（亿元） 16.61 21.64 27.91 35.64 

净利润增速（%） 41.7% 30.3% 29.0% 27.7% 

EPS(元/股) 2.09 2.72 3.51 4.49 

PE 55 42 33 26 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8,644 10,503 12,760 15,843 

 
经营活动现金流 2,058 1,177 2,196 2,870 

现金 3,544 5,119 5,944 7,279 

 
净利润 1,661 2,164 2,790 3,563 

应收账款 1,229 2,059 2,571 3,166 

 
折旧摊销 484 542 614 667 

其它应收款 195 187 299 381 

 
财务费用 75 62 55 59 

预付账款 25 43 34 48 

 
投资损失 -308 -400 -300 -200 

存货 680 702 888 1,202 

 
营运资金变动 179 -1,116 -951 -1,196 

其他 3,166 2,580 3,323 4,148 

 
其它 7 -26 42 46 

非流动资产 9,745 10,143 10,797 11,233 

 
投资活动现金流 -5,258 109 -1,391 -1,212 

长期投资 453 453 453 453 

 
资本支出 -2,364 -1,334 -1,227 -1,072 

固定资产 3,923 4,684 5,260 5,671 

 
长期投资 -172 0 0 0 

无形资产 693 624 561 505  其他 -2,722 1,443 -164 -140 

其他 3,302 2,908 2,949 2,980  筹资活动现金流 3,661 290 20 -323 

资产总计 18,389 20,646 23,557 27,076  短期借款 4,136 606 606 606 

流动负债 2,982 3,475 4,039 4,702  长期借款 624 561 561 561 

短期借款 422 466 511 555  其他 -326 709 -647 353 

应付账款 316 355 452 588 

 
现金净增加额 461 1575 824 1335 

其他 751 751 751 751 

 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 5,112 5,487 6,122 6,693 

 
成长能力     

长期借款 956 1,517 2,079 2,640 

 
营业收入 45.0% 32.0% 28.1% 27.4% 

其他 689 503 576 586 

 
营业利润 44.6% 30.5% 29.3% 27.7% 

负债合计 8,094 8,962 10,161 11,395 

 
归属母公司净利润 41.7% 30.3% 29.0% 27.7% 

少数股东权益 166 117 63 -7  获利能力     

归属母公司股东权益 10,129 11,567 13,333 15,688  毛利率 36.0% 37.1% 38.1% 39.2% 

负债和股东权益 18,389 20,646 23,557 27,076  净利率 21.8% 21.5% 21.7% 21.8% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 16.1% 18.5% 20.8% 22.7% 

营业收入 7,444 9,827 12,587 16,029 

 
ROIC 15.6% 16.2% 18.1% 19.9% 

营业成本 4,765 6,179 7,787 9,744 

 
偿债能力     

营业税金及附加 44 73 88 107 

 
资产负债率 44.0% 43.3% 43.0% 42.4% 

营业费用 156 187 227 272 

 
净负债比率 55.3% 52.3% 50.7% 47.2% 

研发费用 152 197 227 289 

 
流动比率 2.9 3.0 3.2 3.4 

管理费用 867 1,081 1,322 1,683 

 
速动比率 2.7 2.8 2.9 3.1 

财务费用 23 62 55 59 

 
营运能力     

资产减值损失 -4 -4 -4 -4 

 
总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 

公允价值变动收益 120 200 150 100 

 
应收账款周转率 6.5 6.0 5.4 5.6 

投资净收益 308 200 150 100 

 
应付账款周转率 18.8 18.4 19.3 18.7 

营业利润 1,914 2,498 3,230 4,124 

 
每股指标(元)     

营业外收入 6 6 6 6 

 
每股收益 2.09 2.72 3.51 4.49 

营业外支出 9 9 9 9 

 
每股经营现金 2.77 1.48 2.77 3.61 

利润总额 1,911 2,495 3,227 4,121 

 
每股净资产 12.75 14.56 16.79 19.75 

所得税 291 380 491 627 

 
估值比率     

净利润 1,620 2,115 2,736 3,494 

 
P/E 54.88 42.13 32.67 25.58 

少数股东损益 -41 -49 -55 -70 

 
P/B 9.00 7.88 6.84 5.81 

归属母公司净利润 1,661 2,164 2,791 3,564 

 
     

EBITDA 2,419 3,099 3,896 4,846 

 
     

EPS（元） 2.09 2.72 3.51 4.49 
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周贤珮，医药行业分析师，美国伊利诺伊理工学院金融学硕士，曾就职于信达证券，卖方分析师水晶球奖 2021 年加入首创证

券。 

  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将对报告的内容和观

点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来源及观点的出处皆

被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状

况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各

自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，首创证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式

的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金融工具的要约或要

约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，首创证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。首创证券的自营部

门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数

的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


