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药石科技（300725.SZ） 

业绩逐季好转，Q3 有望迎来利润增速拐点 
药石科技发布 2022 年中报。2022 年上半年收入 7.35 亿元，同比增长 18.23%；归

母净利润 1.53 亿元，同比下滑 59.84%；扣非净利润 1.51 亿元，同比增长 4.15%。 

Q2 单季度收入 3.99 亿元，同比增长 18.91%；归母净利润 0.82 亿元，同比下滑

73.59%；扣非净利润 0.86 亿元，同比增长 6.78%。 

收入逐季向好 Q2 创新高，产能持续释放有望推动 Q3 迎来利润增速拐点 

2022 年上半年整体业绩符合预期。收入端，Q2 单季度收入接近 4 亿元，创单季度

新高，环比持续改善。公司 2021 年上半年大订单集中确认、叠加 Q2 晖石的投资收

益，基数较高。2021 年 Q3 开始，产能受限叠加大订单确认周期的影响，公司单季

度收入环比出现下滑。今年 Q1 和 Q2 开始环比收入改善，并持续创新高。后续随着

产能持续释放，我们预计今年 Q3 和 Q4 收入环比会持续向好。 

利润端，Q2 扣非利润 8591 万元，也是单季度扣非新高。扣非利润增速低于收入增

速的原因有折旧的影响（3651.82万元，2021 年同期是 1666.83 万元，增幅 83.97%），

人才储备带来的支出增加（人力资源相关支出 2.35 亿元，2021 年同期为 1.06 亿元，

增幅 82.16%），另外研发投入也大幅度提升。除此之外公司 2022 年上半年发行了

可转债，会产生相应费用，我们预计也有一定影响。 

梳理年报亮点如下： 

➢ 前端业务导流效应显现，CDMO 业务发展迅速。CDMO 业务实现收入 5.55 亿元

（+9.96%），占比 75.61%；2022 上半年为 7 个客户 10 个化合物提供制剂

CDMO 服务，订单金额突破 2800 万元； 

➢ CMC 一体化项目接连突破。2020 年至今累计已承接 API 项目 70 个，29 个来

自国外客户，13 个进入 III 期及商业化阶段；11 个制剂项目中 8 个位原料药-

制剂一体化，3 个进入 III 期至商业化阶段； 

➢ 客户拓展积极。公斤级以上终端客户（仅包含国内外制药公司及中小型创新药

公司）数 166 家，同比增长 58%；销售额 500 万以上客户数 35 家，同比增长

30%。 

➢ 产能建设高速推进。浙江晖石 501、502 车间共计计划新增反应釜体积近 260

立方米，且 503 车间有望于 2023 上半年投入使用，有利于突破产能瓶颈、提

升客户需求承接能力。 

➢ 平台技术持续升级。新药筛选技术平台三大核心小分子化合物库快速扩容，超

大虚拟动态化合物库容已超 700 亿，寡核苷酸、ADC、PROTAC 新型小分子布

局延伸服务链条；绿色化学低碳技术研发应用加速。 

公司核心竞争力在于基于对研发趋势和化学技术的理解，实现不同方向的变现。立

足分子砌块，夯实 CDMO 业务布局，完善药物发现技术服务平台，全面提升新药发

现、开发及商业化一站式服务能力。 

盈利预测与投资评级。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 3.78 亿元、5.44

亿元，7.62 亿元，增长分别为-22.4%、43.9%、40.1%。EPS 分别为 1.89 元、2.72

元，3.82 元，对应 PE 分别为 45x，31x，22x，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响产能延后投产；大分子 CDMO 战略执行情况低于预期风险等。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,022 1,202 1,670 2,350 3,318 

增长率 yoy（%） 54.4 17.5 39.0 40.7 41.2 

归母净利润（百万元） 184 487 378 544 762 

增长率 yoy（%） 

 

 

21.1 164.1 -22.4 43.9 40.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.92 2.44 1.89 2.72 3.82 

净资产收益率（%） 9.7 19.2 12.8 15.7 18.1 

P/E（倍） 92.7 35.1 45.2 31.4 22.4 

P/B（倍） 9.0 7.0 6.1 5.2 4.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 12 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 医疗服务 

前次评级 买入 

8 月 12 日收盘价(元) 85.51 

总市值(百万元) 17,072.76 

总股本(百万股) 199.66 

其中自由流通股(%) 82.00 

30 日日均成交量(百万股) 2.85 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   张金洋 

执业证书编号：S0680519010001 

邮箱：zhangjy@gszq.com 

分析师   胡偌碧 

执业证书编号：S0680519010003 

邮箱：huruobi@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《药石科技（300725.SZ）：股权激励草案发布，深度

绑定核心人才助力长期发展》2022-06-21 

2、《药石科技（300725.SZ）：收入逐季向好 Q1 创新高，

利润端受汇率和费用影响，期待产能投产后再进一步》

2022-04-29 

3、《药石科技（300725.SZ）：收入符合预期，Q4 业绩

受到停产、汇兑、产能受限等多重影响低于预期》

2022-01-26   

 

 

-80%

-64%

-48%

-32%

-16%

0%

16%

32%

2021-08 2021-12 2022-04 2022-08

药石科技 沪深300



 2022 年 08 月 14 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1873 1804 2304 2934 3746  营业收入 1022 1202 1670 2350 3318 

现金 1245 700 924 1168 1423  营业成本 554 623 869 1222 1726 

应收票据及应收账款 167 201 311 410 608  营业税金及附加 6 8 16 20 26 

其他应收款 1 2 3 4 5  营业费用 31 24 42 56 76 

预付账款 15 24 30 46 61  管理费用 121 150 209 291 411 

存货 310 448 608 878 1220  研发费用 91 114 159 221 309 

其他流动资产 135 429 429 429 429  财务费用 20 16 30 31 48 

非流动资产 552 1703 1702 1781 2003  资产减值损失 -2 -10 0 0 0 

长期投资 156 8 -141 -291 -441  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 138 596 778 985 1254  公允价值变动收益 0 2 0 1 1 

无形资产 34 111 127 144 164  投资净收益 3 238 60 76 94 

其他非流动资产 224 988 938 943 1026  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2425 3507 4006 4715 5749  营业利润 194 493 407 585 817 

流动负债 476 789 930 1121 1411  营业外收入 11 15 12 12 12 

短期借款 120 348 348 348 348  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 184 267 361 523 725  利润总额 205 508 419 596 829 

其他流动负债 172 174 222 250 338  所得税 20 4 37 47 57 

非流动负债 55 90 86 82 78  净利润 184 504 382 550 773 

长期借款 0 24 19 15 11  少数股东损益 0 17 4 6 11 

其他非流动负债 55 67 67 67 67  归属母公司净利润 184 487 378 544 762 

负债合计 531 879 1016 1203 1489  EBITDA 201 566 503 706 970 

少数股东权益 0 200 204 211 221  EPS（元） 0.92 2.44 1.89 2.72 3.82 

股本 154 200 200 200 200        

资本公积 1313 1299 1299 1299 1299  主要财务比率      

留存收益 496 967 1308 1806 2515  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1895 2427 2785 3301 4039  成长能力      

负债和股东权益 2425 3507 4006 4715 5749  营业收入(%) 54.4 17.5 39.0 40.7 41.2 

       营业利润(%) 18.7 153.9 -17.4 43.6 39.7 

       归属于母公司净利润(%) 21.1 164.1 -22.4 43.9 40.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.8 48.1 48.0 48.0 48.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.0 40.5 22.6 23.1 23.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 9.7 19.2 12.8 15.7 18.1 

经营活动现金流 272 238 308 429 617  ROIC(%) 7.6 17.7 11.8 14.5 17.0 

净利润 184 504 382 550 773  偿债能力      

折旧摊销 26 57 87 119 158  资产负债率(%) 21.9 25.1 25.4 25.5 25.9 

财务费用 20 16 30 31 48  净负债比率(%) -56.5 -10.1 -16.7 -21.3 -23.6 

投资损失 -3 -238 -60 -76 -94  流动比率 3.9 2.3 2.5 2.6 2.7 

营运资金变动 -9 -144 -130 -195 -267  速动比率 3.2 1.5 1.7 1.7 1.7 

其他经营现金流 52 43 0 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -145 -914 -25 -122 -286  总资产周转率 0.6 0.4 0.4 0.5 0.6 

资本支出 75 506 148 228 372  应收账款周转率 8.3 6.5 6.5 6.5 6.5 

长期投资 -72 -276 149 149 150  应付账款周转率 3.6 2.8 2.8 2.8 2.8 

其他投资现金流 -141 -685 272 256 236  每股指标（元）      

筹资活动现金流 993 145 -59 -62 -76  每股收益(最新摊薄) 0.92 2.44 1.89 2.72 3.82 

短期借款 60 227 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.36 1.19 1.54 2.15 3.09 

长期借款 0 24 -4 -4 -4  每股净资产(最新摊薄) 9.49 12.16 13.95 16.53 20.23 

普通股增加 9 46 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 994 -14 0 0 0  P/E 92.7 35.1 45.2 31.4 22.4 

其他筹资现金流 -71 -138 -55 -58 -72  P/B 9.0 7.0 6.1 5.2 4.2 

现金净增加额 1096 -548 224 244 255  EV/EBITDA 79.2 29.5 32.8 23.0 16.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 12 日收盘价  
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事件 

药石科技发布 2022 年中报。2022 年上半年公司实现营业收入 7.35 亿元，同比增长

18.23%；归母净利润 1.53 亿元，同比下滑 59.84%；扣非净利润 1.51 亿元，同比增长

4.15%。 

 

Q2 单季度收入 3.99 亿元，同比增长 18.91%；归母净利润 0.82 亿元，同比下滑 73.59%；

扣非净利润 0.86 亿元，同比增长 6.78%。 

观点 

收入逐季向好 Q2 创新高，产能持续释放有望推动 Q3 迎来利润增速拐点 

2022 上半年，收入利润创新高，符合预期。收入端，Q2 单季度收入接近 4 亿元，创单

季度新高，环比持续改善。公司 2021 年上半年大订单集中确认、叠加 Q2 晖石的投资收

益，基数较高。2021 年 Q3 开始，产能受限叠加大订单确认周期的影响，公司单季度收

入环比出现下滑。今年 Q1 和 Q2 开始环比收入改善，并持续创新高。后续随着产能持续

释放，我们预计今年 Q3 和 Q4 收入环比会持续向好。  

 

利润端，Q2 扣非利润 8591 万元，也是单季度扣非新高。扣非利润增速低于收入增速的

原因有折旧的影响（3651.82 万元，2021 年同期是 1666.83 万元，增幅 83.97%），人才

储备带来的支出增加（人力资源相关支出 2.35 亿元，2021 年同期为 1.06 亿元，增幅

82.16%），另外研发投入也大幅度提升。除此之外公司 2022 年上半年发行了可转债，

会产生相应费用，我们预计也有一定影响。 

 

毛利率方面，2022上半年整体毛利率为47.74%，相比2020年同期49.64%下滑1.90pp，

基本维持稳定；其中分子砌块业务毛利率 61.95%，相比 2020 年同期下滑 6.82pp；CDMO

业务毛利率 43.17%，相比 2020 年同期下降 2.13%；其他业务毛利率 59.55%，相比

2020 年同期 49.64%提升 23.14pp。毛利率变化主要来自公司对分子砌块和 CDMO 业务

的划分口径，但公司整体综合毛利率水平、业务增速不受此影响。 

 

业绩拆分： 

 

分业务类型看，前端分子砌块优势夯实、导流效应显现，后端 CDMO 业务实现全方位优

化升级，发展迅速。 

➢ CDMO 业务实现收入 5.55 亿元（+9.96%），占比 75.61%，剔除某大客户商业化项

目交付周期阶段性影响后同比增长 21.14%；2022 上半年为 7 个客户 10 个化合物

提供制剂 CDMO 服务，订单金额突破 2800 万元，项目涵盖创新药物的临床前制剂、

临床 I/II/III 期制剂及仿制药控释药物研发； 

➢ 分子砌块业务实现收入 1.73 亿元（+50.15%），占比 23.57%； 

➢ 其他业务营收 0.06 亿元（+341.91%），占比 0.82%。 

  



 2022 年 08 月 14 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 1：2018-2021 年公司收入拆分（单位：百万元）  图表 2：2022 上半年公司业务拆分（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

分地区来看，公司海外收入 4.90 亿元（+7.78%），占比 66.74%；国内收入 2.44 亿元

（+46.78%），占比 33.26%。 

 

从项目角度，积极发挥中间体+原料药+制剂一体化 CMC 平台优势，拓展客户多样化需

求承接能力。承接项目日趋丰富，已形成漏斗形管线。 

 

➢ 分阶段看，超过 890 个项目处于临床前至临床 II 期，38 个处于临床 III 期至商业化

阶段，已形成可持续增长项目管线； 

➢ 分类型看，共承接 API 项目 55 个（5 个位于临床 III 期及以上阶段）、其中 26 个来

自欧美客户；DS/DP 联合项目 4 个（1 个位于临床 III 期及以上阶段）；10 个制剂项

目（覆盖创新药临床前到上市申请全阶段），完成 1 个中国 IND 申报注册工作；2020

年至今累计承接 API 项目 70 个，29 个来自国外客户，13 个进入 III 期及商业化阶

段；11 个制剂项目中 8 个为原料药-制剂一体化，3 个进入 III 期至商业化阶段； 

➢ 分规模看，完成公斤级以下订单 3000 余个，公斤级以上项目 200 余个，完成近 1.5

万种化合物出库，项目成功率超过 90%。 

 

公司在 2022 上半年完成了多个重点项目： 

➢ 一体化 CMC 项目：服务区间囊括 API 合成路线开发、工艺优化、 GMP 生产、制剂

开发生产、注册资料申报全流程。通过合成路线优化缩短关键片段 7 步生产至 2 步，

生产成本降低 50%； 

➢ 国外重点客户 API 项目：突破原工艺路线长、总收率低、手性 API 实现低效的障碍，

通过杂质控制、成盐拆分、复杂晶型获得与控制、异构体消旋化拆分以及提升收率

等方面的优化，顺利实现 GMP 生产，并获得后续追加订单； 

➢ 国内工艺优化项目：针对已上市、医保降价急需控制成本创新药的起始物料，在 2

个多月内通过多步连投工艺及原料、溶剂回收套用等创新突破，在有限可优化空间

内把该物料的成本降至原来的 3/5 ，生产周期缩短 1/4 ，同时应用连续流技术进

行氧气氧化，保障生产过程中的本质安全； 

➢ 国外工艺优化项目：针对高成本新药原料控制性部分氢化的关键步骤，公司微填充

床团队、金属催化团队、创新设备团队通力合作，快速打通和优化连续加氢工艺路

线，并实现公斤级放大验证，不但将催化剂贵金属消耗量大大降低， EE 值提升，

产率提高，而且为设备关键材质提出解决方案。 

 

从客户角度， 
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➢ 公司持续扩大服务客户群体，加大有潜力的中小型 biotech 公司市场开拓力度，强

化客户池积累； 

➢ 充分利用分子砌块业务积累的客户资源，激活 CMC 项目合作；同时，积极巩固 CMC

一体化专家形象，快速切入 CMC 合作，逐步形成了 CMC 与分子砌块业务双向引流

的业务发展新格局。公司承接的 API、制剂 CMC 项目中： 

✓ 26% 的客户基于和公司长期合作建立的信任关系，向 CMC 合作引流； 

✓ 34% 的客户原先有一定分子砌块目录业务合作基础或零星中间体定制业务，

通过一体化 CMC 合作打开局面； 

✓ 40% 的客户直接从 CMC 项目切入，与公司建立的业务合作。 

➢ 贯彻以客户为中心的营销服务理念，积极响应客户需求： 

✓ 按区域划分 BD 团队，重点充实欧美 BD 人员数量； 

✓ 公斤级以上终端客户（仅包含国内外制药公司及中小型创新药公司）166 家，

同比增长 58%； 

✓ 销售额 500 万元以上客户数 35 家，同比增长 30%。 

 

财务指标方面：公司 2022 年上半年销售费用率为 2.68%，比 2021 年同期 2.81%下降

0.13pp；管理费用率为 11.92%，比 2021 年同期的 10.53%上升 1.39pp，是由于整体薪

酬标准提升、增加对高素质人才的吸引，同时强化人才储备、扩大人员规模，人力资源

相关支出 2.35 亿元，相较 2021 年同期的 1.29 亿元同比增加 82.16%；公司研发费用从

2021 年同期的 5081 万元上升至 7182 万元，同比增长 41.36%，研发投入加大，强化各

个技术平台的能力建设，提升竞争力。财务费用-1981 万元，2021 年同期为 326 万元。

公司综合毛利率 47.74%，较 2020 年同期的 49.64%下滑了 1.90pp，基本维持稳定。公

司各项财务指标体现出公司经营情况良好。 

 

公司积极推进场地和产能建设。浙江晖石工厂 501 多功能 GMP 自动化车间于 2022 年 3

月启用，新增反应釜体积 165 立方米；502 车间将于 8 月下旬启用，反应釜体积 94.3

立方米，配备 3 条洁净区生产线及连续流功能区；503 车间计划 2023 年上半年启用，

生产自动化水平居行业前沿。持续产能建设有望不断提升公司服务能力，为承接客户更

多需求提供坚实保障。 

 

公司实施 2022 年限制性股票激励计划。向 206 名中高层管理人员、技术骨干授予了限

制性股票 98.11 万股，提高公司员工尤其是新入职优秀员工的积极性。公司将根据中长

期规划持续优化激励模式，实现股权激励长期化、常态化。 

分子砌块+CDMO+药物发现，全方位提升服务能力 

公司重视研发，从技术平台建设、人员数量、产能设备等方面进行全面提升，满足持续

增长的业务需求，提升公司核心竞争力。2022 年上半年研发费用为 7182 万元，同比增

长 41.36%，研发费用率 9.78%维持行业较高水准。 

 

2022 年上半年公司不断提升整体人才队伍素质，培养具有核心技术竞争力的专业技术团

队。截至 2022 年 6 月，公司员工总人数 2159 人，其中博士、硕士、本科学历员工数分

别为 97 人、451 人、882 人，占比总人数 4.49%、20.89%、40.85%，硕博、本科人才

在 2022 年上半年分别增加 50 人、238 人。 

 

1、分子砌块业务链：不断延伸服务链条，布局新兴业务领域，寡核苷酸、PROTAC、

ADC 领域多线发展。 

 

目前已设计超过 16 万个化合物，新增超过 1 万种新分子式，覆盖热门靶点、化合物；

围绕 SAR 关系和骨架跃迁策略，设计独特药效团、全新母核化合物；强化 CADD/AI 技

术应用，提升化合物设计成药性。 
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2021 年内实现超 100 种热门化合物的深度创新（包括新技术的应用、路线重新设计等），

扩大在分子砌块领域竞争优势，为 CDMO 业务拓展导流。 

 

➢ 寡核苷酸和 mRNA 产业链：重点布局新方向，组建专门研发团队，已经完成近 600 

种相关砌块的设计。后续将继续加强该领域的研究，建立公司非天然核苷的化合物

库，为下游生物制药企业提供快速优质的原料供应。 

 

➢ PROTAC：。基于公司核心技术优势的分子砌块系列产品，针对 PROTAC 三个功能

模块进行模块化设计合成，将极大提高 PROTAC 的研发效率和成功率。在刚性 

linker （连接子）分子砌块上具有绝对的优势，结合先进的化学合成技术，在 

PROTAC 分子功能模块库的设计和构建上取得了一定进展。目前该领域的分子库覆

盖 40 种以上的 E3 ligands （E3 泛素连接酶配体）和近 1000 种各类 linker（酸、

叠氮、卤素、氨基、羟基、炔基、羟基等），个别产品规模已达百公斤以上。报告期

内完成 1 个 PROTAC API 项目的工艺开发和 GMP 生产，满足了客户的 IND 申报

及临床研究要求，此外还有多个 PROTAC API 及 E3 ligands 项目处于开发阶段。 

 

➢ ADC：研发团队依托公司分子砌块独特资源，推出了近百条的 linker payload 目

录以及近千条的 linker 目录，部分 linker 产品已完成交付。公司承接了国外某大型

制药公司的 ADC 项目，负责高难度 payload 工艺开发。已完成关键中间体线性路

线 17 步的工艺优化，实现收率翻倍和一定规模的生产。浙江晖石正在加快建设高

活公斤级实验室（OEB-5），为后续承接 ADC 在内的高活性 API 项目提供产能保障。 

 

2、绿色化学与低碳技术 

 

➢ 连续流技术：技术团队完成 63 个连续流工艺的开发及应用，包含多个百公斤级项

目和两个吨位级项目。可应用于 40 余种反应类型，实现吨级生产应用。持续开发

了连续光催化技术、电催化技术生产应用； 

 

➢ 膜技术：平台筹建工作取得进展，电渗透膜设备、分子筛气体分离膜设备陆续到位，

该平台将与其他化学新技术配合，探索该技术在分离、浓缩、除盐、萃取及溶剂回

收方面的运用。 

 

➢ 微填充床技术：完成了 61 个公斤级至百公斤级项目的开发与交付，基于对反应机

理及催化剂性质的剖析，实现了氰基选择性加氢还原成胺或醛基并在生产项目中得

到成功应用。持续加深对微填充床技术在非氢化反应方面的创新，开拓微填充床技

术在其它类型反应的应用，已有几项技术的突破，目前正在深入研究及申请专利。

实现了多项连续化固载反应技术的开发，并实现与连续加氢连投反应，增强技术耦

合创新能力，推动绿色低碳生产。 

 

➢ 酶催化：完成 100 多个酶催化新项目的开发与交付，包括多个百公斤级的项目。公

司酶库数量在持续增长，开展了广泛的酶进化研究，通过分子生物学手段大幅提升

酶活性和选择性。发酵产能提升至 500L 水平，实现了工程酶的稳定生产。 

 

➢ 非均相金属催化：为连续加氢提供了大力支持。攻关廉价金属加氢催化剂以取代传

统贵金属催化剂，降低成本并减少贵金属资源的耗用。催化剂的生产能力随着业务

的增长需求增加，目前形成单批次处理 10kg 加氢催化剂的稳定生产能力 

 

➢ 药物晶体工程：在晶体工程、粒子工程和工业过程各环节积极拓展能力，为 CDMO 

提供全流程晶体工程服务项目超过 20 项，贯穿 CMC 流程形成协同效应；完成 PPQ 

项目、百公斤级以上项目及新业务项目超过去年全年总量；总计完成各类项目 118

项，接近去年全年总量；与多个国内外知名药企实现了业务拓展上的突破，半年内
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有 15 个客户实现了复单。 

 

3、药物发现平台： 

 

公司针对结构多样性、新颖性和成药性，持续优化提高前期已搭建的基于独有药物分子

砌块的三大核心小分子化合物库。 

 

➢ 结构多样化碎片分子库 (Fragment Library) 

➢ DNA 编码化合物库 (DEL)：进一步扩大 DEL 库所包含分子数量，其中对于筛选成

功率更为关键的子库数目增加至 300 个以上，此外进一步开发了多个全新的 DNA

兼容的化学反应，结合公司在报告期内研发的新型分子砌块，进一步拓展了库设计

的能力和可能性以及库容化合物的结构多样性。 

➢ 超大容量特色虚拟化合物库 (Virtual Library)：在已有基础上开发了独有的基于

分子砌块和化学反应的动态化合物库算法，从根本上突破了限制超大化合物库构建

的算力、存储和管理瓶颈，已经建成库容超过 700 亿，同时具有优越成药性的超大

虚拟动态化合物库。区别于绝大部分商业库，公司所开发的新颖正合成算法切实保

证了库容分子的可合成性，结合最新发布的全新开源蛋白质结构预测 AlphaFold2 

算法模型，具备了针对绝大部分创新靶点的人工智能筛选能力。 

投资逻辑再梳理，立足分子砌块向创新+CDMO 战略延伸 

公司核心竞争力在于基于对研发趋势和化学技术的理解，实现不同方向的变现（分子砌

块、CDMO、难仿药、创新药）。 

分子砌块领域纵向一体化战略。公司在分子砌块领域通过多年的积累，已经有一定的品

牌知名度。未来公司在医药研发领域全面打造纵向一体化化学服务，从实验室级别分子

砌块设计、合成、供应，到定制合成、工艺开发，以及关键中间体的商业化生产。“纵向

一体化”战略顺应了行业发展趋势，进一步巩固药石科技与全球客户全面而长期稳定的

合作关系。 

 

随着产品的放量和产能的扩大，公司业务逐步向 CDMO 战略延伸。早期公司主要以销

售临床前和临床阶段的分子砌块为主，随着时间的推移，前期积累的订单有望向临床后

期推进。公司也布局了晖石和谛爱两个具有商业化生产能力的基地，可以承接 CDMO 商

业化量级的订单。 

 

通过分子砌块的积累，公司有向创新 CRO 战略转型的潜质。公司基于现有的分子砌块

库，可以做的延伸很多： 

➢ 向 CRO 延伸，做临床前服务； 

➢ 将分子砌块组合后做成候选化合物/先导化合物； 

➢ 基于分子砌块构建自己的化合物库等。 

 

未来 3-5 年增长点论述： 

存量分子砌块小批量业务保持较快增长（20%-30%的收入增长）：存量分子砌块业务

随着品牌知名度的提升和公司分子砌块库的不断扩展，而保持较快的增长。基于 400 亿

美金的市场规模，公司天花板还远远没有达到。未来 3-5 年分子砌块增长至 10 亿收入可

期。 

 

进入商业化的项目带来额外增量：公司已经成立 10 年，早期合作的项目已经逐步推进

到临床后期，我们预计早期合作的品种在近几年有望进入商业化（2022 年上半年公司承

接的项目中，有 890 个处在临床前至临床 II 期，38 个处在临床 III 期至商业化阶段），

有望带来增量。 
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创新方面如果有筛选出一些新分子实体/先导化合物的话可以与其他公司合作研发。公

司董事在 2018 年接受恺思俱乐部访谈中曾经提到，公司是用做创新药的概念来定义公

司。分子砌块是作为现金流业务，在挣钱的同时又能够帮助之后的创新药研发。 

 

盈利预测与评级 

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 3.78 亿元、5.44 亿元，7.62 亿元，增长分别

为-22.4%、43.9%、40.1%。EPS 分别为 1.89 元、2.72 元，3.82 元，对应 PE 分别为

45x，31x，22x，维持“买入”评级。 

风险提示 

疫情影响产能延后投产；大分子 CDMO 战略执行情况低于预期风险等。 
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