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2021 年 10 月 27 日 

皓元医药（688131.SH） 

收入利润高增长符合预期，研发加速助力一体化协同发展 

皓元医药发布 2021三季度报告。2021 年前三季度实现营业收入 6.96 亿元，

同比增长 68.62%；归母净利润 1.44 亿元，同比增长 103.78%；归母扣非

净利润 1.40 亿元，增速 115.67%；实现 EPS 2.32 元。 

Q3 单季度营业收入 2.41 亿元，同比增长 46.88%；归母净利润 0.49 亿元，

同比增长 92.33%；归母扣非净利润 0.46亿元，增速 115.53%；实现 EPS 0.66

元。 

公司三季度业绩持续高速增长符合预期，分子砌块、工具化合物业务发展迅

猛，为业绩提供了有力增长动量。前三季度在高研发投入的基础上实现净利

润翻倍增长，公司当前业务极具竞争力，未来发展更具潜能。Q3 单季度延

续收入与利润双双快速增长势头，分子砌块、工具化合物业务增长较快，体

现了公司内生发展的强大动能。 

分季度角度，收入环比持续增加。公司 Q1-Q3 收入分别为 2.2 亿元、2.3 亿

元、2.4 亿元，归母利润分别为 0.54 亿元，0.41 亿元，0.49 亿元。Q3 环比

Q2 利润收入利润均有增长，Q4 一般为工具化合物和分子砌块的旺季，订单

集中确认，因而我们预计 Q4 公司业绩有望再创新高。 

公司持续加大研发投入力度，以创新为核心驱动力。前三季度研发投入 0.69

亿元，同比增长 48.44%，占比营收 9.90%，相比去年同期下降 1.35pp；

Q3 单季研发投入 0.26 亿元，同比增长 44.56%，占比营收 10.71%，相比

去年同期下降 0.17pp。研发费用率略微降低主要是由于收入的快速增长，

研发投入的绝对额仍维持着快速增长，体现公司对研发创新的重视。公司多

年来升级拓展六大技术平台、各业务线间互相协同促进、寻求持续发展的立

足点从未改变。 

公司 6 个核心技术平台构筑发展驱动力，在前端定制合成高难度和附加值的

分子砌块、工具化合物，后端原料药板块承接、扩大前端导入价值，进一步

促进 CDMO 和 CMC 业务落实发展。公司业务贯穿药物研发到生产全周期，

在持续创新中实现前后端一体化的协同发展。 

盈利预测与估值。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别 1.94 亿元、

2.74 亿元、3.93 亿元，增长率分别为 50.8%、41.3%、43.6%。EPS 分别

为 2.60 元、3.68 元、5.29 元，对应 PE 分别为 116X、82X、57X。我们看

好公司长期发展，维持“买入”评级 。 

风险提示：新产品研发失败风险，人才流失风险，公司产能不足风险等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 409 635 934 1,353 1,957 

增长率 yoy（%） 36.2 55.3 47.0 44.9 44.6 

归母净利润（百万元） 73 128 194 274 393 

增长率 yoy（%） 

 

 

298.8 74.9 50.8 41.3 43.6 

EPS最新摊薄（元/股） 0.99 1.73 2.60 3.68 5.29 

净资产收益率（%） 18.4 24.3 26.8 27.5 28.3 

P/E（倍） 306.5 175.2 116.2 82.2 57.2 

P/B（倍） 56.3 42.6 31.2 22.6 16.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 425 637 866 1177 1671  营业收入 409 635 934 1353 1957 

现金 203 292 378 474 657  营业成本 175 275 411 590 855 

应收票据及应收账款 54 87 120 181 255  营业税金及附加 1 2 2 4 5 

其他应收款 4 14 12 25 29  营业费用 47 49 92 129 182 

预付账款 5 6 10 13 20  管理费用 43 66 98 149 221 

存货 150 229 337 475 702  研发费用 53 65 101 150 223 

其他流动资产 10 9 9 9 9  财务费用 1 9 4 7 13 

非流动资产 117 220 255 295 343  资产减值损失 -11 -31 0 0 0 

长期投资 51 72 95 117 139  其他收益 7 12 0 0 0 

固定资产 23 46 60 76 98  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 24 32 37 43 50  投资净收益 1 1 1 1 1 

其他非流动资产 20 70 64 59 55  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 542 857 1121 1472 2014  营业利润 84 149 226 326 458 

流动负债 124 295 346 424 573  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 24 77 77 77 112  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 55 103 132 205 284  利润总额 84 149 226 326 458 

其他流动负债 45 115 137 142 177  所得税 11 20 32 52 65 

非流动负债 19 34 34 34 34  净利润 73 128 194 274 393 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 19 34 34 34 34  归属母公司净利润 73 128 194 274 393 

负债合计 143 329 381 459 607  EBITDA 87 156 239 343 480 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.99 1.73 2.60 3.68 5.29 

股本 56 56 74 74 74        

资本公积 238 237 237 237 237  主要财务比率      

留存收益 103 232 426 699 1093  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 400 528 740 1014 1407  成长能力      

负债和股东权益 542 857 1121 1472 2014  营业收入(%) 36.2 55.3 47.0 44.9 44.6 

       营业利润(%) 252.1 76.2 51.9 44.3 40.6 

       归属于母公司净利润(%) 298.8 74.9 50.8 41.3 43.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 57.2 56.7 56.0 56.4 56.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.0 20.2 20.7 20.2 20.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.4 24.3 26.8 27.5 28.3 

经营活动现金流 57 117 124 168 241  ROIC(%) 15.7 19.5 22.7 24.1 25.0 

净利润 73 128 194 274 393  偿债能力      

折旧摊销 8 11 19 25 33  资产负债率(%) 26.3 38.4 34.0 31.1 30.2 

财务费用 1 9 4 7 13  净负债比率(%) -39.9 -34.3 -36.9 -36.5 -36.8 

投资损失 -1 -1 -1 -1 -1  流动比率 3.4 2.2 2.5 2.8 2.9 

营运资金变动 -37 -60 -92 -137 -197  速动比率 2.1 1.3 1.5 1.6 1.6 

其他经营现金流 13 30 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -70 -74 -53 -65 -80  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.1 

资本支出 21 71 12 18 25  应收账款周转率 8.4 9.0 9.0 9.0 9.0 

长期投资 -50 -3 -22 -22 -22  应付账款周转率 3.9 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 -100 -6 -63 -69 -77  每股指标（元）      

筹资活动现金流 131 50 14 -7 -13  每股收益(最新摊薄) 0.99 1.73 2.60 3.68 5.29 

短期借款 -14 53 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 1.57 1.67 2.26 3.24 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.38 7.10 9.70 13.39 18.67 

普通股增加 8 0 19 0 0  估值比率      

资本公积增加 162 0 0 0 0  P/E 306.5 175.2 116.2 82.2 57.2 

其他筹资现金流 -25 -3 -4 -7 -13  P/B 56.3 42.6 31.2 22.6 16.2 

现金净增加额 119 84 86 96 148  EV/EBITDA 256.0 143.4 93.0 64.6 45.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价  
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1.事件 

皓元医药发布 2021 年三季度报告。前三季度实现营业收入 6.96 亿元，同比增长 68.62%；

归母净利润 1.44 亿元，同比增长 103.78%；归母扣非净利润 1.40 亿元，增速 115.67%；

实现 EPS 2.32 元。 

 

Q3 单季度营业收入 2.41 亿元，同比增长 46.88%；归母净利润 0.49 亿元，同比增长

92.33%；归母扣非净利润 0.46 亿元，增速 115.53%；实现 EPS 0.66 元。 

  

 

2.观点：收入利润高增长符合预期，研发加速助力一体化协同
发展 

公司前三季度实现营业收入 6.96 亿元，同比增长 68.62%；归母净利润 1.44 亿元，同

比增长 103.78%；归母扣非净利润 1.40 亿元，增速 115.67%；实现 EPS 2.32 元。 

 

前三季度业绩持续高速增长符合预期，分子砌块和工具化合物业务迅猛发展，为业绩提

供了有力增长动量。在高研发投入的基础上实现净利润翻倍增长，公司当前业务极具竞

争力，未来发展更具潜能。Q3 单季度延续收入与利润双双快速增长势头，分子砌块、工

具化合物业务增长较快，体现了公司内生发展的强大动能。 

 

分季度角度，收入环比持续增加。公司 Q1-Q3 收入分别为 2.2 亿元、2.3 亿元、2.4 亿

元，归母利润分别为 0.54 亿元，0.41 亿元，0.49 亿元。Q3 环比 Q2 利润收入利润均有

增长，Q4 一般为工具化合物和分子砌块的旺季，订单集中确认，因而我们预计 Q4 公司

业绩有望再创新高。 

 

公司持续加大研发投入力度，以创新为核心驱动力。前三季度研发投入 0.69 亿元，同比

增长 48.44%，占比营收 9.90%，相比去年同期下降 1.35pp；Q3 单季研发投入 0.26 亿

元，同比增长 44.56%，占比营收 10.71%，相比去年同期下降 0.17pp。研发费用率略

微降低主要是由于收入的快速增长，研发投入的绝对额仍维持着快速增长，体现公司对

研发创新的重视。公司多年来升级拓展六大技术平台、各业务线间互相协同促进、寻求

持续发展的立足点从未改变。 

 

财务指标方面：前三季度整体业务毛利率为 55.46%，与去年同期（55.61%）相比下降

0.15pp；销售费用率为 6.84%，与去年同期（9.66%）相比下降 2.82pp，销售费用率控

制较好，品牌效应持续提升；管理费用率为 10.74%，比去年同期（11.87%）相比下降

1.12pp，公司管理效率提高；财务费用 435.68 万元，与去年 380.27 万元相比有所增加。

研发费用 0.69 亿元较去年同期 0.46 亿元同比增加 48.44%，研发费用率 9.90%较去年

同期（11.25%）下降 1.35pp。公司财务指标表现良好。 

 

公司 6 个核心技术平台构筑发展驱动力，在前端定制合成高难度和附加值的分子砌块、

工具化合物，后端原料药板块承接、扩大前端导入价值，进一步促进 CDMO 和 CMC 业

务落实发展。公司业务贯穿药物研发到生产全周期，在持续创新中实现前后端一体化的

协同发展。 
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3.公司长期投资逻辑 

前端分子砌块和工具化合物、后端创新 CDMO、后端高壁垒仿制药这三个公司未来的增

长引擎目前均处于快速发展期。随着自己产能建设完毕，外采比例降低，盈利仍有提升

空间。 

➢ 前端分子砌块和工具化合物是公司的核心业务，预计未来三年收入 40%增长。 公

司前端分子砌块和工具化合物业务 2020 年收入 3.46 亿，其中产品 3.17 亿，服务

0.29 亿，以产品为主。这块业务国际大型企业在品牌建设、高端产品及整体市场占

据主导地位。皓元目前建立了较为完整的产品体系，拥有较强的研发能力，并积累

了广泛的客户群体和良好的市场口碑，业务发展迅速，逐步成为行业的有力竞争者，

未来替代进口企业的空间较大（海外对标公司 Sigma 2020 年收入 583 亿元）。 

➢ 后端创新 CDMO 业务为公司核心竞争力的自然延伸，目前体量较小，但产品梯队

已经形成，预计未来随着产品进入商业化阶段，我们预计未来三年收入复合增速 50%

以上。公司协助荣昌生物完成的我国首个申报临床 ADC 一类抗癌新药已获批。公司

目前 CDMO 项目对应的创新药中，处于临床前及临床 I 期项目居多，随着客户项目

研究的不断推进，公司项目所处研发阶段也会逐渐往下游延伸。 

➢ 公司后端高壁垒仿制药仅是阶段性基于核心能力去做的产业化探索，未来重点还在

创新药。基于其高技术壁垒可以享受销售分成，这块业务我们预计收入三年复合

25-30%增长。艾日布林、曲贝替定、艾地骨化醇等产品属于高技术壁垒、高难度、

复杂手性药物原料药和中间体产品。公司依托技术平台高壁垒产品受到境内外客户

认可，已通过技术授权实现收入并保留了药品上市后的销售分成权利。 

4.盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 1.94 亿元、2.74 亿元、3.93 亿元，增长

率分别为 50.8%、41.3%、43.6%。EPS 分别为 2.60 元、3.68 元、5.29 元，对应 PE

分别为 116X、82X、57X。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级 。 

 

5.风险提示 

新产品研发失败风险：公司从事分子砌块和工具化合物、原料药和中间体的研究开发业

务，开发的产品种类多、单位成本价值一般较高，公司从事此领域产品的前瞻性研究开

发，如果开发失败或者开发出来的产品无法实现销售，将影响公司前期投入的回收和公

司预期效益的实现。 

人才流失风险：医药研发行业为知识密集型、人才密集型行业，人才是公司生产经营的

关键生产要素之一。如若未来公司出现大规模技术人才流失情况，将对保持公司核心竞

争力造成不利影响。 

公司产能不足风险：公司目前尚未完成自有的规模化生产工厂的建设，原料药和中间体

产品的规模化生产主要通过委外生产的方式完成。如果未来生产经营过程中委外生产的

产品在质量、价格、供货及时性以及外协供应商本身的经营稳定性等方面发生较大变化，

而公司在短期内又无法寻找到合适的替代供应商或募投项目建设不能按期达成相应生产

能力，则将对公司生产经营造成一定影响。 
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