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公司作为国内临床前 CRO 龙头，报告期内受益于行业整体需求的高景气度和

收购 BIOMERE，业绩略超预期。目前公司在手订单充足，为全年业绩奠定坚

实的基础。而随着新建产能逐渐释放，预计公司将持续受益于国内临床前需求

的增加和海外市场的拓展，业绩有望在 1-2 年内维持高速增长。此外公司积极

推进国际化战略布局，国际化和临床 1 期试验等衍生新业务逐步完善，预计将

为公司带来中长期增长空间。 

▍收购 BIOMERE+业务内生快速增长，公司上半年度业绩略超预期。公司 2020H1

实现营业收入 3.97 亿元，同比增长 97.82%（我们预估剔除 Biomere 并购的影

响，收入同比增长 40%-50%）；归母净利润和扣非归母净利润 0.76/0.64 亿元，

分别同比增长 87.17%/121.64%。从单季度看，公司 2020Q2 实现营业收入 2.43

亿元，同比增长 91.90%，环比增长 56.83%；归母净利润和扣非归母净利润

0.57/0.49 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长 101.16%/104.95% ， 分 别 环 比 增 长

195.18%/233.70%。报告期内，公司在实现收入大幅增长的同时，毛利率为

50.16%，基本维持稳定；而销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分

别为 1.63%/23.19%/7.06%/-0.30%，同比分别变化-0.86/3.15/-0.89/0.19pcts，

除管理费用大幅增长系股权激励增加及收购 BIOMERE 所致，公司期间费用整

体维持稳定。 

▍订单、合同负债、存货等多项指标预示行业需求高景气度，业绩有望持续高速增长。

公司上半年新签订单相比去年同期增长约 70%，而在手订单则达到 14 亿元、同比

增长 40%，继续呈现高速增长态势（2017H1-2019H1 在手订单分别为 5.99/8.5/10

亿元），我们预计主要是受益于新冠疫情等带来的疫苗和药物相关的增量需求，以

及包括美国 Biomere 在内的商务团队积极开拓国内外业务。另外，截至报告期末，

公司（预收款项+合同负债）合计金额为 5.31 亿元，相比期初增加 58.63%，相比

去年同期期末增加 30.14%，实现大幅提升。报告期末，公司存货中的未完工专题

成本为 2.15 亿元，相比期初增加 41.93%，相比去年同期期末增加 49.44%，侧面

反映出了在手订单大幅增加，大量课题正在执行中，我们预计其中大部分将在未来

1-2 个季度结题产生收入。公司上半年订单、存货，以及（预收款项+合同负债）同

时高增长，为公司全年业绩奠定了坚实的基础，同时也反映出了药物安评市场的持

续高景气度；我们判断未来 2~3 年，公司将持续受益于国内临床前需求的增加和海

外市场的拓展，维持快速增长。 

▍团队能力和设施建设并行，疫情期间持续赋能创新药临床前研究。订单饱满而产能

相对不足，公司持续在加强团队和产能的建设。2020H1，人员规模稳布增长，形成

了 1300 多人的规模化人才队伍，可以同时开展近千个试验项目。公司实施常态化

的股权激励，已在 2018-2020 年连续 3 年对高管团队和核心技术人员实施大范围

股权激励计划，更好地实现了员工利益和公司利益的绑定。公司同时着力于专业化

服务能力建设，比如眼科药物、吸入途径给药的非临床评价能力建设，针对单抗、

干细胞、细胞及基因治疗产品为代表的创新生物药的非临床评价能力建设，在药物 
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安全性评价领域不断深耕——公司在上半年迅速建立针对 COVID-19 疫苗的非临床评

价体系，支持对不同类型的疫苗及抗体开展安全性评价业务，另外与国际眼科医药巨头

合作开发眼科药物评价的疾病模型，以及国内首家把经过验证的非人灵长类生殖毒性评

价体系推向商用。设施方面，昭衍（苏州）完成的 10800 平米动物设施在 2020 年上半

年得到充分利用，极大地提升了动物饲养量以及业务服务通量和效率，新投入的 3500 平

米实验室则对现有的服务能力以及新增的临床分析业务能力起到了关键作用。 

▍新订单+新产能，公司 2020Q1业绩迎来超高速增长。2020Q1，公司营收、归母和扣非

净利润分别为 1.55 亿、0.19 亿、0.15 亿元，同比+107.9%、+59.0%、+223.6%，业绩

超高速增长超出市场预期。Q1 业绩高速增长，除了和 2019Q1 收入和归母净利润占比

全年相对较低（收入占 11.6%，归母净利润占 6.8%）有一定关系，我们判断主要原因；

① 订单需求大幅度增长：2019 年下半年，公司在手订单和新签合同额相比上半年加速

增长，公司 2019 全年签订合同额，同比增速超过 50%，在手订单量达到 10.4 亿，同比

增速约 30%（2019H1 新签合同额同比增速 21%，在手订单量同比增速约 18%），而估

计 2020Q1 则因为新冠肺炎疫情的爆发，相关研发需求带来了大量新增订单；②公司产

能和员工数大量增长：2019 年 6 月开始，公司翻新/新建动物房、新实验室等陆续投入

使用，产能空间大幅度增加（北京小动物房 2 号楼翻新，苏州昭衍 3 号楼、7 号楼增加

10800 平米动物房，整体动物房面积增加约 50%），同时 2019 年底员工数量达到 1224

人，相比 2018 年底增加 49.8%；③ 2019 年 12 月，公司完成对美国临床前 CRO 公

司 BIOMERE 的收购，料对 2020Q1 业绩有一定增厚。 

▍深耕国内药品全生命周期安全性评价市场，国际化战略布局有望明显提升市场空间天花

板。公司技术团队已经积累了 20 多年深厚的药物临床前研究经验，2017 年至 2019 年

3 年间共新增了近 1200 种药物的临床前研究；除了国内领先的药物临床前研究服务之

外，公司近年来还以药品全生命周期的安全性评价和监测为核心进行业务延伸，临床试

验和临床分析、药物警戒等新业务团队也已初具规模，有能力为客户提供一站式的优质

服务。报告期内，临床试验服务方面，公司已参与共建的 2 家临床试验医院开展了系统

的质量体系提升服务，参与共建的第 3 家医院目前已经完成了基础设施的改造，公司临

床 CRO 承接的多个项目都在有序推进中；昭衍鸣讯（药物警戒服务）已经与 30 余家新

客户建立了药物警戒合作关系，为客户提供符合国际标准的药物警戒服务；同时药物警

戒业务与临床业务进行深度整合，为临床试验客户提供一站式解决方案。报告期内，实

验动物方面，子公司苏州启辰（模型动物）已具备了较强的技术研发能力，创建多个基

因编辑小鼠模型；广西梧州实验动物基地的建设工作在有续推进，动物检疫区主体工程

处于收尾阶段，室外配套工程预计 2020 年底竣工。根据 Frost & Sullivan 报告预测（转

引自公司 2020 年半年报），国内临床前研究市场规模将从 2016 年的 5 亿美元上升至

2021 年的 26 亿美元，年复合增长率为 21.1%；而全球临床前研究市场规模将从 2016

年的 55 亿美元上升至 2021 年的 96 亿美元，年复合增长率为 6.2%。昭衍新药立足北

京和苏州的安评中心，计划发行 H 股募集资金、筹备新建重庆和广州安评设施，实现全

国多点区域化布局和产能扩张，维持细分行业国内领先地位；同时公司积极布局海外市

场，2013 年 6 月在美国成立昭衍加州，负责国际化项目市场拓展，并于 2019 年 12 月

成功实现美国 Biomere 的收购——公司拓展国际市场加速，有望真正实现从国内 5 亿美

元临床前研究市场走向全球 55亿美元临床前研究市场，支撑公司中长期业绩成长空间。 

▍风险因素：募投项目进展不及预期，新拓展项目进展不达预期，行业政策风险等。 

▍投资建议：公司作为国内临床前 CRO 龙头，报告期内受益于行业整体需求的高景气度

和收购 BIOMERE，业绩略超预期。目前公司在手订单充足，为全年业绩奠定坚实的基

础。而随着新建产能逐渐释放，预计公司将持续受益于国内临床前需求的增加和海外市
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场的拓展，业绩有望在 1-2 年内维持高速增长。此外公司积极推进国际化战略布局，国

际化和临床 1 期试验等衍生新业务逐步完善，预计将为公司带来中长期增长空间。考虑

到公司上半年的实际业绩以及转增股本（10 送 4），我们调整 2020-2022 年 EPS 预测

至 1.21/1.59/2.03 元（原 1.56/2.17/2.94 元），现价对应 PE 分别为 82x、62x、49x，维

持“增持”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 409  639  1039  1397  1789  

营业收入增长率 36  56  63  34  28  

净利润(百万元) 108  178  274  361  460  

净利润增长率 42  65  53  32  28  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.94  1.10  1.21  1.59  2.03  

毛利率% 53.0  52.6  52.0  51.9  51.6  

净资产收益率 ROE% 16.6  21.6  26.9  28.4  28.9  

每股净资产（元） 5.7  5.1  4.5  5.6  7.0  

PE 106  90  82  62  49  

PB 18  19  22  18  14   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 28 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 409  639  1,039  1,397  1,789  

营业成本 192  303  499  672  866  

毛利率 53.0% 52.6% 52.0% 51.9% 51.6% 

营业税金及附加 3  4  9  12  15  

销售费用 7  12  14  16  17  

营业费用率 1.62% 1.95% 1.33% 1.13% 0.97% 

管理费用 77  95  164  218  267  

管理费用率 18.78% 14.89% 15.79% 15.59% 14.92% 

财务费用 -3  -2  5  17  32  

财务费用率 -0.81% -0.32% 0.48% 1.18% 1.79% 

投资收益 9  13  13  13  13  

营业利润 126  219  305  402  513  

营业利润率 30.82% 34.29% 29.36% 28.78% 28.68% 

营业外收入 2  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 128  219  305  402  513  

所得税 20  28  32  42  53  

所得税率 15.4% 12.6% 10.3% 10.3% 10.3% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

108  178  274  361  460  

净利率 26.50% 27.90% 26.32% 25.81% 25.72% 
  

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

货币资金 149  177  291  391  501  

存货 115  200  376  484  616  

应收账款 39  106  187  239  274  

其他流动资产 388  157  182  178  95  

流动资产 690  641  1,036  1,292  1,486  

固定资产 286  418  498  763  1,353  

长期股权投资 0  0  8  14  19  

无形资产 48  107  112  117  122  

其他长期资产 117  252  291  374  378  

非流动资产 452  777  909  1,267  1,871  

资产总计 1,141  1,418  1,945  2,559  3,357  

短期借款 0  11  231  461  819  

应付账款 20  44  58  82  110  

其他流动负债 389  428  520  619  696  

流动负债 409  483  809  1,161  1,625  

长期借款 0  9  9  9  9  

其他长期负债 81  99  108  118  131  

非流动性负债 81  108  118  127  140  

负债合计 490  591  926  1,288  1,765  

股本 115  162  226  226  226  

资本公积 246  233  233  233  233  

归属于母公司所
有者权益合计 

651  827  1,018  1,270  1,592  

少数股东权益 0  1  1  0  0  

股东权益合计 652  827  1,019  1,271  1,592  

负债股东权益总

计 

1,141  1,418  1,945  2,559  3,357  

  

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

税前利润 128  219  305  402  513  

所得税支出 -20  -28  -32  -42  -53  

折旧和摊销 30  44  52  78  129  

营运资金的变化 51  -84  -180  -40  16  

其他经营现金流 -13  -3  1  13  28  

经营现金流合计 176  148  147  410  633  

资本支出 -130  -127  -157  -407  -705  

投资收益 7  3  13  13  13  

其他投资现金流 -147  21  -21  -21  -19  

投资现金流合计 -270  -102  -165  -415  -711  

发行股票 10  20  0  0  0  

负债变化 0  0  219  229  358  

股息支出 -34  -55  -82  -108  -138  

其他融资现金流 9  20  -5  -17  -32  

融资现金流合计 -15  -15  132  105  188  

现金及现金等价
物净增加额 

-109  31  114  100  110  

   

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

营业收入增长率 35.69  56.40  62.52  34.42  28.06  

营业利润增长率 33.80  73.99  39.15  31.77  27.61  

净利润增长率 41.72  64.64  53.35  31.80  27.62  

毛利率 53.02  52.64  51.96  51.87  51.57  

EBITDA Margin 39.12  42.01  39.05  39.88  42.08  

净利率 26.50  27.90  26.32  25.81  25.72  

净资产收益率 16.63  21.58  26.87  28.38  28.89  

总资产收益率 10.39  13.93  16.26  16.00  15.54  

资产负债率 42.92  41.65  47.63  50.35  52.57  

所得税率 15.38  12.64  10.34  10.34  10.34  

股利支付率 31.84  30.82  30.00  30.00  30.00  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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