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公司 Q3 季度业绩略超预期，收入和净利润同比加速增长。从短期来看，公司

特色原料药业务预计将持续受益于供需关系的改变，预计江苏瑞科复产后产能

利用率的逐渐提升，将带来 Q4 毛利率水平的恢复，以及今明两年业绩的明显

增量；从中长期来看，公司 CDMO 业务高速增长的可持续性强，随着瑞博苏州

和诺华合作商业化项目的落地和放量，以及公司丰富的客户研发项目管线储备

持续推进，将进一步打开公司 CDMO 业务的成长空间。 

▍公司 Q3 业绩略超预期，收入和净利润同比加速增长。公司 2020 年前三季度实

现营业收入 17.46 亿元，同比增长 28.53%；归母净利润和扣非归母净利润 2.39/ 

2.11 亿元，分别同比增长 76.42%/47.39%。从单季度看，公司 2020Q3 实现营

业收入 7.38 亿元，同比增长 47.46%，归母净利润和扣非归母净利润 1.10/0.90

亿元，分别同比增长 231.42%/75.58%。报告期内，随着疫情影响消除，公司经

营全面恢复，Q3 单季度营收、净利润同比都呈现加速增长态势。 

▍整体毛利率、净利润率维持较高水平，Q3 单季度毛利率有所下降，预计和瑞科

复工的阶段性影响有关。公司 2020 年前三季度毛利率为 37.32%，相比去年同

期大幅提升 5.84pcts；Q3 单季度毛利率为 30.63%，与去年 Q3 基本持平。我

们判断主要原因系：2020 年 6 月江苏瑞科正式复工复产，预计 Q3 仍然处于逐

步恢复开工的过程中，复工后阶段性摊销成本较高而产能利用率相对不足。但我

们认为，受益国内供给侧改革，以及因为欧美地区和印度疫情持续升温而导致的

全球原料药需求阶段性向中国转移加速，API 量价齐升趋势不改。此外，公司 2

020 年前三季度销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 1.70%/

13.11%/4.37%/3.14%，相比去年同期分别变化-0.27/0.62/-0.44/3.48pcts，其中

财务费用率上升幅度较大主要系汇兑损益及借款增加所致（2019 年 3 季度末短

期借款 3.53 亿元→2020 年 3 季度末短期借款 6.24 亿元；2019 年 3 季度末长

期借款 0 元→2020 年 3 季度末长期借款 4.11 亿元）。毛利率的提升带动公司

净利率明显提升，公司 2020 前三季度净利率 13.69%，相比去年同期提升 3.75

pcts；考虑到汇兑损益波动的影响，公司净利率水平仍有一定空间。 

▍强劲需求推动下，我们预估公司 CDMO 业务 Q3 持续超高速增长。公司经过多

年发展，CDMO （专利原料药和中间体）业务结构不断优化，2020 年上半年

CDMO 业务实现收入同比增长 135.68%。公司上半年完成对瑞博（苏州）的整

合，我们预计已经有和诺华合作的商业化阶段项目验证批次 API 发货产生收入；

根据诺华最新披露的二季度财报（Entresto 2020H1 销售额 11.49 亿美元，同比

增长 50%；Kisqali 销售额 3.20 亿美元，同比增长 64%），公司和诺华合作重

磅品种的快速放量，我们预计 CDMO 业务在 Q3 持续超高速成长；随着公司工

艺研发能力持续增强，公司的 CDMO 产品管线也不断丰富。此外，公司 2020

年前三季度末存货约 10.56 亿元，相比期初增加 27.60%，相比去年同期增长

66.68%，继续维持了较高水平（和 Q2 末基本持平），侧面反映了公司目前强

劲订单需求的持续性，和未来 1-2 个季度内收入高增长的高确定性。 
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▍风险因素。并购、整合情况低于预期，订单数量增长不及预期，竞争加剧导致订单价格

下降，政策风险，汇率波动风险。 

▍投资建议。公司 Q3 季度业绩略超预期，收入和净利润同比加速增长。从短期来看，预

计公司特色原料药业务将持续受益于供需关系的改变，江苏瑞科复产后产能利用率的逐

渐提升有望带来 Q4 毛利率水平的恢复，以及今明两年业绩的明显增量；从中长期来看，

公司 CDMO 业务高速增长的可持续性强，随着瑞博苏州和诺华合作商业化项目的落地

和放量，以及公司丰富的客户研发项目管线储备持续进展，将进一步打开公司 CDMO 业

务的成长空间。综上考虑，我们维持公司 2020-2022 年 EPS 预测为 0.49/0.77/0.99 元，

现价对应 PE 分别为 71x、45x、35x。维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  1,862   2,017   2,646   3,429   4,122  

营业收入增长率 8.4% 8.3% 31.2% 29.6% 20.2% 

净利润(百万元)  157   238   399   620   799  

净利润增长率 6.5% 51.3% 67.6% 55.7% 28.8% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.20   0.30   0.49   0.77   0.99  

毛利率% 33.3% 34.8% 41.3% 44.2% 45.0% 

净资产收益率 ROE% 5.67% 8.33% 12.89% 17.86% 20.49% 

每股净资产（元）  3.44   3.54   3.84   4.31   4.84  

PE 175  116  71  45  35  

PB 10.1  9.9  9.1  8.1  7.2  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 21 日收盘价
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,862  2,017  2,646  3,429  4,122  

营业成本 1,242  1,314  1,552  1,915  2,265  

毛利率 33.32% 34.84% 41.34% 44.16% 45.05% 

营业税金及附加 22  22  28  37  44  

销售费用 32  43  44  56  67  

营业费用率 1.72% 2.14% 1.65% 1.64% 1.62% 

管理费用 240  256  402  514  606  

管理费用率 12.89% 12.69% 15.20% 15.00% 14.70% 

财务费用 (13) 7  27  23  15  

财务费用率 -0.72% 0.33% 1.01% 0.66% 0.35% 

投资收益 (20) (23) (9) (7) (4) 

营业利润 194  285  478  745  961  

营业利润率 10.40% 14.15% 18.08% 21.74% 23.32% 

营业外收入 1  8  8  8  8  

营业外支出 2  6  6  6  6  

利润总额 193  287  480  747  963  

所得税 37  50  84  130  168  

所得税率 19.04% 17.41% 17.41% 17.41% 17.41% 

少数股东损益 (1) (1) (2) (3) (4) 

归属于母公司股
东的净利润 

157  238  399  620  799  

净利率 8.44% 11.79% 15.06% 18.09% 19.39% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 276  565  662  857  1,030  

存货 535  828  912  1,050  1,153  

应收账款 551  517  618  769  925  

其他流动资产 143  108  195  230  285  

流动资产 1,506  2,018  2,386  2,907  3,393  

固定资产 1,386  1,964  1,937  1,882  1,807  

长期股权投资 13  10  8  5  3  

无形资产 200  276  277  278  279  

其他长期资产 201  401  365  366  387  

非流动资产 1,799  2,652  2,587  2,531  2,476  

资产总计 3,305  4,670  4,973  5,438  5,868  

短期借款 32  341  348  295  167  

应付账款 195  273  269  343  423  

其他流动负债 232  578  633  699  754  

流动负债 459  1,192  1,250  1,337  1,344  

长期借款 0  491  491  491  491  

其他长期负债 68  129  139  139  139  

非流动性负债 68  620  630  630  630  

负债合计 527  1,812  1,879  1,967  1,974  

股本 806  806  806  806  806  

资本公积 944  940  940  940  940  

归属于母公司所

有者权益合计 

2,774  2,855  3,092  3,473  3,900  

少数股东权益 5  4  1  -2  -6  

股东权益合计 2,778  2,858  3,094  3,471  3,894  

负债股东权益总
计 

3,305  4,670  4,973  5,438  5,868  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 193  287  480  747  963  

所得税支出 -37  -50  -84  -130  -168  

折旧和摊销 176  193  243  263  283  

营运资金的变化 -136  76  -248  -200  -193  

其他经营现金流 69  49  69  45  33  

经营现金流合计 265  554  460  725  919  

资本支出 -231  -320  -190  -210  -230  

投资收益 -20  -23  -9  -7  -4  

其他投资现金流 -30  -318  16  2  2  

投资现金流合计 -280  -662  -183  -215  -232  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 1,628  3,146  7  -53  -127  

股息支出 -90  -161  -161  -239  -372  

其他融资现金流 -1,602  -2,873  -27  -23  -15  

融资现金流合计 -64  111  -181  -315  -514  

现金及现金等价
物净增加额 

-79  4  96  196  173  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 8.43% 8.30% 31.20% 29.60% 20.20% 

营业利润增长率 10.31% 47.33% 67.60% 55.83% 28.96% 

净利润增长率 6.46% 51.32% 67.60% 55.66% 28.80% 

毛利率 33.32% 34.84% 41.34% 44.16% 45.05% 

EBITDA Margin 19.70% 24.02% 28.40% 30.21% 30.67% 

净利率 8.44% 11.79% 15.06% 18.09% 19.39% 

净资产收益率 5.67% 8.33% 12.89% 17.86% 20.49% 

总资产收益率 4.75% 5.09% 8.01% 11.41% 13.62% 

资产负债率 15.94% 38.80% 37.79% 36.17% 33.64% 

所得税率 19.04% 17.41% 17.41% 17.41% 17.41% 

股利支付率 
102.56

% 

67.76% 60.00% 60.00% 60.00% 

  
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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