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公司 2019H1 业绩超出市场预期，利润端增速显著高于收入端。叠加期间费用率

的下行，公司净利润率提升 3.25PCT。伴随着药物警戒与动物实验领域的稳步推

进，公司未来收入有望实现多元化增长。同时，公司并购 Biomere 加快国际化布

局，海外营收有望成为新的利润增长点。 

▍公司业绩超出市场预期。2019H1 公司营收 2.01 亿元，同比增长 48.65%，归母和扣

非净利润为 4013.63 万/2863.32 万元，同比分别增长 78.86%/87.21%。其中 2019Q2

季度营收同比增长+51.45%，归母净利润同比+105.55%。公司利润端增速高于收入端，

2019H1 在手订单约 10 亿，同比增长 17.6%，整体业绩增长处于较快水平，超出市场

预期。 

▍CRO 行业景气度提升，公司各项业务稳步推进。受益于国内创新浪潮，CRO 行业具

备增长的高确定性。作为临床前 CRO 安评细分领域龙头，公司预计将持续受益于行

业景气度提升。报告期内公司各项业务稳步推进：①药物评价领域：眼科药物评价特

色领域取得较大突破（建立了食蟹猴眼压动物实验模型），成功为美国委托方完成两

个治疗青光眼新药的药效实验；②药物临床试验方面：已有 2 家临床Ⅰ期研究中心建

设完成，预计年底正式承接业务；③药物警戒领域：昭衍鸣讯自主研发了一站式药物

警戒管理平台 iPVMAP，其功能涵盖药物警戒核心工作内容，助力企业搭建高效的药

物警戒体系；④动物实验方面：广西梧州实验动物基地已于 4 月 1 日正式开工建设，

预计将新增非人灵长类繁殖基地 565 亩（1.5 万只饲养能力的灵长类设施）。随着新

产能的释放及业务规模的不断扩大，公司业绩有望持续高增长。 

▍国际化趋势加快，并购 Biomere积极拓展海外市场。公司长期以来以国内业务为主（18

年占比超过 95%），今年 5 月宣布拟以自有资金约 2728 万美元收购 BIOMERE 公司

100%股权。我们认为本次收购是公司迈出国际化的重要一步，意义在于：①借助

BIOMERE 成熟的管理模式和优质客户资源，拓展公司在美国市场的布局；②充分发

挥协同效应，与 BIOMERE 的商务团队整合扩大品牌影响力。预计未来随着多元并购

的不断进行，公司国际化趋势有望加快，海外地区有望成为新的利润增长点。 

▍期间费用率下降明显，经营性现金流实现高增长。2019H1 公司财务、销售、管理费

用率分别为-0.49%、2.49%、27.99%，同比+0.7、+0.4、-5.6PCTs，期间费用率不断

降低（-4.52PCTs）。受益于 GLP 实验室建设、动物房设施构建与药物评价技术平台

的逐步完成，业务协同效应使管理费用率下降明显。基于预收款的方式，公司财务费

用稳定，现金流良好。2019H1 经营性现金流净额 7373.25 万元，同比+28.43%，系

业务量增长导致收款增加所致。 

▍风险因素：募投项目进展不及预期，新投资项目盈利不达预期，行业政策风险等。 

▍投资建议：公司业绩高速增长，我们维持公司 2019-2021 年归母净利润预测为 1.52、

2.07 和 2.81 亿元，对应最新股本 EPS 0.94/1.28/1.74 元，对应 PE 分别为 64X、47X、

34X，维持“增持”评级。 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 301  409  600  837  1143  

营业收入增长率 25  36  47  40  37  

净利润(百万元) 76  108  152  207  281  

净利润增长率 48  42  40  37  36  

每股收益 EPS(基
本)(元) 

0.93  0.94  0.94  1.28  1.74  

毛利率% 56.3  53.0  53.2  53.5  53.9  

净资产收益率 ROE% 13.7  16.6  20.6  24.6  28.7  

每股净资产（元） 6.8  5.7  4.6  5.2  6.1  

PE 64  64  64  47  34  

PB 9  11  13  11  10  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 8 月 13 日收盘价 

  
昭衍新药 603127 

评级 增持（维持） 

当前价 59.86 元 

总股本 161 百万股 

流通股本 79 百万股 

52周最高/最低价 79.0/38.86 元 

近 1 月绝对涨幅 30.44% 

近12月绝对涨幅 65.36%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 301  409  600  837  1,143  

营业成本 132  192  280  389  527  

毛利率 56.3% 53.0% 53.2% 53.5% 53.9% 

营业税金及附加 3  3  5  7  9  

销售费用 6  7  10  14  19  

营业费用率 1.91% 1.62% 1.62% 1.62% 1.62% 

管理费用 77  77  113  157  215  

管理费用率 25.70% 18.78% 18.78% 18.78% 18.78% 

财务费用 -1  -3  -2  -3  -5  

财务费用率 -0.31% -0.81% -0.33% -0.37% -0.41% 

投资收益 2  9  8  8  8  

营业利润 94  126  177  243  330  

营业利润率 31.26% 30.82% 29.55% 28.99% 28.88% 

营业外收入 1  2  2  2  2  

营业外支出 1  0  0  0  0  

利润总额 93  128  179  244  332  

所得税 17  20  28  38  51  

所得税率 18.2% 15.4% 15.4% 15.4% 15.4% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

76  108  152  207  281  

净利率 25.37% 26.50% 25.30% 24.75% 24.60% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 405  149  245  372  570  

存货 92  115  171  248  324  

应收账款 26  39  57  79  108  

其他流动资产 74  388  480  599  748  

流动资产 597  690  954  1,298  1,750  

固定资产 228  286  286  292  275  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 43  48  53  58  63  

其他长期资产 72  117  118  110  122  

非流动资产 343  452  457  459  460  

资产总计 941  1,141  1,411  1,757  2,210  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 13  20  29  41  55  

其他流动负债 298  389  557  782  1,073  

流动负债 311  409  586  823  1,129  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 72  81  87  94  101  

非流动性负债 72  81  87  94  101  

负债合计 383  490  674  917  1,230  

股本 82  115  161  161  161  

资本公积 261  246  209  209  209  

归属于母公司所
有者权益合计 

557  651  737  840  981  

少数股东权益 0  0  0  0  -1  

股东权益合计 558  652  737  840  980  

负债股东权益总
计 

941  1,141  1,411  1,757  2,210  

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 93  128  179  244  332  

所得税支出 -17  -20  -28  -38  -51  

折旧和摊销 27  30  31  34  36  

营运资金的变化 23  51  9  17  50  

其他经营现金流 -6  -13  -10  -11  -13  

经营现金流合计 120  176  181  247  354  

资本支出 -25  -130  -35  -35  -35  

投资收益 2  7  8  8  8  

其他投资现金流 -200  -147  0  0  0  

投资现金流合计 -224  -270  -27  -27  -27  

发行股票 232  10  10  0  0  

负债变化 5  0  7  7  7  

股息支出 -88  -292  -76  -104  -141  

其他融资现金流 79  267  2  3  5  

融资现金流合计 227  -15  -57  -94  -129  

现金及现金等价
物净增加额 

123  -109  97  127  198  

   

主要财务指标（%）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 24.60  35.69  46.68  39.56  36.60  

营业利润增长率 75.88  33.80  40.60  36.94  36.05  

净利润增长率 47.89  41.72  40.01  36.56  35.78  

毛利率 56.27  53.02  53.22  53.47  53.86  

EBITDA Margin 36.49  39.12  37.19  36.35  35.84  

净利率 25.37  26.50  25.30  24.75  24.60  

净资产收益率 13.71  16.63  20.59  24.65  28.67  

总资产收益率 9.94  10.39  11.87  13.06  14.16  

资产负债率 40.72  42.92  47.76  52.20  55.64  

所得税率 18.17  15.38  15.38  15.38  15.38  

股利支付率 114.59  269.53  50.00  50.00  50.00  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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