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业绩符合预期，2024 年预计稳健增长 
公司发布 2023 年年度报告。2023 年全年，公司实现营业收入 403.4 亿元，同比增

长 2.5%；归母净利润 96.07 亿元，同比增长 9.0%；归母扣非后净利润 97.48 亿元，

同比增长 16.8%；经调整 Non-IFRS 归母净利润 109 亿元，同比增长 15.5%。第四

季度，公司实现营业收入 108.0 亿元，同比下降 1.47%；扣非归母净利润 20.4 亿元，

同比增长 0.5%。 

全年收入突破 400 亿符合预期，剔新冠项目后增长维持强劲：公司全年收入突破 400

亿，剔除新冠商业化之后的整体增长为 25.6%。公司拥有庞大、多样且忠诚的客户

群，覆盖所有全球前 20 大制药企业。2023 全年，全球前 20 大制药企业占公司整体

收入比重约 40%。随着公司赋能平台服务数量及类型的不断增强，公司新老客户数

量稳步增长，全球 Top20 药企贡献收入（剔新冠商业化项目）同比增长 44%。此外，

公司在手订单（剔新冠商业化项目）同比增长 18%，其中：TIDES 在手订单同比

+226%。 

2023 全年收入拆分的角度来看化学业务剔除商业化之后增长超预期，多肽超高速

增长，测试业务平稳，ATU 收入放缓，DDSU 下滑：1）化学业务：收入 291.7 亿

元，同比+1.1%（剔除新冠商业化项目同比+36.1%）。工艺研发和生产（D&M）

业务收入人民币 216.2 亿元，同比下降 0.1%，剔除特定商业化生产项目，D&M 业

务收入同比强劲增长 55.1%，新增 20 个商业化和临床三期项目。TIDES 业务（主要

为寡核苷酸和多肽）继续放量。报告期内，TIDES 业务收入达到人民币 34.1 亿元，

同比强劲增长 64.4%。公司完成了常州和泰兴基地产能扩建工程。新产能已于 2024

年 1 月投入使用，多肽固相合成反应釜体积增加至 32000L。2）测试业务：收入 65.4

亿元，同比+14.4%，其中实验室分析及测试收入同比+15.3%，药物安全性评价业

务收入同比增长 27.3%，临床 CRO 及 SMO 收入同比+11.8%。3）生物学服务：收

入 25.5 亿元，同比+3.1%，新分子种类相关收入同比增长 26%，贡献生物学业务

收入的 27.5%。4）ATU：收入 13.1 亿元，同比+0.1%。第 2 个商业化项目于 2024

年 2 月获批。2023 年 6 月，公司签订一项商业化 CAR-T 产品的 LVV 生产订单，正

在进行工艺验证，预计将在 2024 年上半年开始生产。另外，公司正在为一项重磅商

业化 CAR-T 产品的生产做 BLA 申报准备，预计将在 2024 年上半年完成工艺验证，

在 2024 年下半年申报 FDA。5）DDSU：收入 7.3 亿元，同比-25.1%。 

经营效率提升，盈利能力持续高水平：2023 年公司化学业务、测试业务、生物学业

务的经调整 Non-IFRS 毛利率分别实现同比提升 3.9、1.9、1.5 个百分点，ATU 毛利

率下滑 3.7 个百分点。 

展望 2024：公司预计 2024 年收入达到人民币 383-405 亿元，剔除特定商业化生产

项目后将保持正增长（预计增长率为 2.7-8.6%）。预计 2024 年将保持与去年相当

的经调整 non-IFRS 归母净利率水平。 

盈利预测与评级：基于公司在 2024 年 1 月被提交给美国众议院和美国参议院的拟议

法案中被提及并被预定义为“予以关注的生物技术公司”，潜在影响远期客户订单

行为，我们相应下调中长期收入和利润的预测。我们预计公司 2024-2026 年归母净

利润分别为 102.6 亿元、117.5 亿元、133.7 亿元，同比增长 6.8%、14.5%、13.8%；

对应 PE 分别为 15x、13x、12x，维持“买入”评级。 

风险提示：订单执行不及预期风险，医药研发需求下降风险，国际贸易争端加剧风

险，汇率变动风险。 

 

财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 39,355 40,341 42,882 48,243 54,032 

增长率 yoy（%） 71.8 2.5 6.3 12.5 12.0 

归母净利润（百万元） 8,814 9,607 10,260 11,746 13,372 

增长率 yoy（%） 

 

 

72.9 9.0 6.8 14.5 13.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.98 3.25 3.47 3.98 4.53 

净资产收益率（%） 19.0 17.5 16.5 16.3 16.1 

P/E（倍） 17.9 16.4 15.4 13.4 11.8 

P/B（倍） 3.4 2.9 2.5 2.2 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 3 月 18 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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 23997 30422 38082 45750 56144  营业收入 39355 40341 42882 48243 54032 

现金 7986 13764 20223 25780 34725  营业成本 24677 23729 26373 29428 32689 

应收票据及应收账款 6047 7922 6927 9778 8932  营业税金及附加 200 297 181 230 290 

其他应收款 169 168 191 213 239  营业费用 732 701 759 868 973 

预付账款 291 244 324 315 401  管理费用 2826 2879 2959 3280 3620 

存货 5669 4736 6828 6076 8258  研发费用 1614 1441 1501 1785 2107 

其他流动资产 3836 3589 3589 3589 3589  财务费用 -248 -338 -268 -356 -457 

非流动资产 40693 43247 43954 46039 48085  资产减值损失 -176 -157 0 0 0 

长期投资 1203 2216 3228 4241 5254  其他收益 442 472 500 600 700 

固定资产 15109 18202 18885 20348 21630  公允价值变动收益 770 -38 200 200 200 

无形资产 1785 1864 1945 1998 2062  投资净收益 188 234 600 700 800 

其他非流动资产 22596 20965 19896 19452 19139  资产处置收益 -11 -33 0 0 0 

资产总计 64690 73669 82036 91789 104228  营业利润 10652 11872 12677 14507 16510 

流动负债 14499 14756 15847 15876 17217  营业外收入 10 17 17 17 17 

短期借款 3874 3667 3667 3667 3667  营业外支出 43 57 57 57 57 

应付票据及应付账款 1659 1645 2028 2071 2482  利润总额 10618 11832 12637 14467 16469 

其他流动负债 8966 9444 10152 10138 11068  所得税 1716 2132 2277 2606 2967 

非流动负债 3264 3396 3232 3140 3024  净利润 8903 9700 10360 11860 13502 

长期借款 781 687 523 432 315  少数股东损益 89 94 100 114 130 

其他非流动负债 2483 2709 2709 2709 2709  归属母公司净利润 8814 9607 10260 11746 13372 

负债合计 17764 18152 19078 19016 20241  EBITDA 12383 13974 14565 16525 18682 

少数股东权益 337 395 495 609 739  EPS（元） 2.98 3.25 3.47 3.98 4.53 

股本 2961 2969 2969 2969 2969        

资本公积 26512 28401 28401 28401 28401  主要财务比率      

留存收益 19839 26797 34041 42329 51762  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 46590 55122 62463 72163 83248  成长能力      

负债和股东权益 64690 73669 82036 91789 104228  营业收入(%) 71.8 2.5 6.3 12.5 12.0 

       营业利润(%) 76.4 11.5 6.8 14.4 13.8 

       归属于母公司净利润(%) 72.9 9.0 6.8 14.5 13.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.3 41.2 38.5 39.0 39.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 22.4 23.8 23.9 24.3 24.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 19.0 17.5 16.5 16.3 16.1 

经营活动现金流 10616 13387 11535 11022 14816  ROIC(%) 16.7 15.5 14.7 14.6 14.5 

净利润 8903 9700 10360 11860 13502  偿债能力      

折旧摊销 1718 2288 2195 2511 2886  资产负债率(%) 27.5 24.6 23.3 20.7 19.4 

财务费用 -248 -338 -268 -356 -457  净负债比率(%) -2.3 -12.5 -21.8 -26.6 -33.8 

投资损失 -188 -234 -600 -700 -800  流动比率 1.7 2.1 2.4 2.9 3.3 

营运资金变动 -298 -105 47 -2094 -115  速动比率 1.0 1.5 1.7 2.3 2.6 

其他经营现金流 730 2076 -200 -200 -200  营运能力      

投资活动现金流 -9690 -7561 -2103 -3695 -3932  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 9966 5517 -305 1072 1033  应收账款周转率 7.3 5.8 5.8 5.8 5.8 

长期投资 82 -2321 -1013 -1013 -1013  应付账款周转率 13.7 14.4 14.4 14.4 14.4 

其他投资现金流 357 -4365 -3421 -3636 -3911  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1278 -3941 -2974 -1770 -1939  每股收益(最新摊薄) 2.98 3.25 3.47 3.98 4.53 

短期借款 1613 -207 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.59 4.53 3.91 3.73 5.02 

长期借款 174 -94 -164 -91 -116  每股净资产(最新摊薄) 15.77 18.66 21.15 24.43 28.19 

普通股增加 5 8 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 780 1889 0 0 0  P/E 17.9 16.4 15.4 13.4 11.8 

其他筹资现金流 -3849 -5538 -2809 -1679 -1823  P/B 3.4 2.9 2.5 2.2 1.9 

现金净增加额 -191 2017 6459 5557 8945  EV/EBITDA 12.7 10.9 10.0 8.5 7.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 3 月 18 日收盘价  
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