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公司是基于独有的创新型药物分子砌块库驱动的新药发现平台。疫情后公司全

面复工复产，剔除股权激励影响后公司 2020H1 收入和净利润均实现大幅增长。

我们认为随着公司早期项目数量不断增加并向商业化推进，大规模生产项目或

已进入放量期，千克级以上项目收入有望继续高速增长。 

▍疫情后全面复工复产，剔除股权激励影响后公司 2020H1 收入和净利润均实现大幅

增长。公司 2020H1 实现营业收入 4.59 亿元，同比增长 58.17%；归母净利润和扣非

归母净利润 0.87/0.82 亿元，分别同比增长 26.08%/25.41%；如果剔除股权激励费用

摊销对公司净利润的影响约 2225 万元，则公司归母净利润同比增速可达 58.21%。

从单季度看，公司 2020Q2 实现营业收入 2.89 亿元，同比增长 108.46%，归母净利

润和扣非归母净利润 0.59/0.56 亿元，分别同比增长 65.35%/66.78%；公司Q2 单季

度收入和利润大幅增长超出市场预期。报告期内，公司的销售费用率/管理费用率/研

发费用率/财务费用率分别为 3.27%/12.64%/8.42%/-1.05%，分别相比去年同期变化

-0.55/+1.07/-1.82/-2.10pcts，整体费用控制良好；公司经营活动产生的现金流量净额

达到 1.20 亿元，相比去年同期提升 388.81%，我们判断主要是公司销售规模扩大且

回款较好。国内疫情基本得到控制后公司经营回到正轨，Q2 单季度营收、净利润都

呈现加速增长态势。 

▍分子砌块项目从前往后不断延伸，千克级以上项目收入实现高速增长。公司分子砌块

/中间体供应贯穿药物研发产业链，其使用量随药物研发向前推进会迅速提升。报告期

内，公司整体营收毛利率为 45.06%，相比去年同期下降 11.29pcts；毛利率降低较

多，主要原因是相对低毛利率的大规模生产项目快速增长，带来公司收入结构的改变。

2020H1，公司公斤级以上产品实现营收 3.49 亿元，同比增长 76.75%，毛利率

37.85%，相比去年同期降低 9.66pcts——公司通过“充分利用山东药石子公司和浙

江晖石参股公司的生产平台，继续加大小分子药物分子砌块和下游关键中间体的中试

生产至商业化生产规模，上半年完成了 200 多个不同系列的公斤级至吨级的分子砌

块生产业务”，我们预估其中相对低毛利率的十公斤/百公斤项目占比较高（2020H1

公司和浙江晖石的关联采购交易 1.85 亿元，加上山东药石上半年收入 1.39 亿元，中

试和商业化规模生产占公司收入约 70%），从而导致在收入快速增长的同时毛利率有

所下降。报告期内，公司公斤级以下产品基本维持稳定，实现营收 0.88 亿元，同比

增长 0.63%，毛利率 70.56%，相比去年同期下降 4.35pcts。 

▍应收、预收、存货均明显增长，预示公司强劲的短期订单需求。报告期末，公司

应收票据及应收账款 1.03 亿，相比期初增加 29.57%，相比去年同期增长

53.14%；公司预收款项 0.37 亿元，相比期初增加 299.67%，相比去年同期增长

183.44%；公司存货达到 2.81 亿元，相比期初增加 35.60%，相比去年同期增长

53.66%，其中发出商品 0.83 亿，相比期初增加 158.85%（去年同期期末并不存

在该科目）。公司应收、预收、存货（发出商品）均明显增长，侧面反映了公司

目前强劲的订单需求，和未来 1-2 个季度内收入增长的较高确定性。 
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近 6 月绝对涨幅 17.62% 
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▍自带项目流量，公司 CDMO 业务成长确定性强，大规模生产项目或已进入放量期。根

据“关于调增公司 2020 年度日常关联交易预计额度的公告”，公司原预计 2020 全年与

参股公司浙江晖石(持有 37.43%股权生产平台）产生关联采购交易金额 2 亿元，而截至

报告期末已发生 1.85 亿元，已超过 2019 年全年发生金额 1.5 亿元，而晖石 2019 年全

年收入为 1.55 亿元（净亏损接近 2000 万元），基本来自于和公司的关联采购。作为公

司的生产平台之一，我们预计晖石 2020H1 的同比增速超过 100%，半年度实现了盈利，

继收购山东药石（原山东谛爱）后，公司也再一次用实例证明了自带 CDMO 项目流量的

产业链衍生优势。参考公司大幅调增与晖石关联采购交易额至 3 亿元，我们判断公司相

对大规模的生产项目已进入放量期（山东药石 2016-2019 年营收复合增速 89.34%，

2020H1 营收同比增长 216.90%；浙江晖石 2016-2019 年营收复合增速 58.54%）。公司

拟定增募集资金总额约 9.35 亿元，用于南京研发中心升级改造和物制剂生产基地建设

项目的计划，主要目的是完善公司产业链布局，进一步打造“药石研发+药石制造”双品

牌；考虑到全球非 GMP 的分子砌块市场空间预计就超过百亿元，我们认为公司不仅具

有短期营收增长的较高确定性，更具备长期成长空间和价值。 

▍构建多个关键药物发现技术能力，分子砌块驱动的新药发现平台未来可期。疫情期间，

公司持续投入研发，成功搭建了基于碎片分子片段的药物发现（FBDD）技术、DNA 编

码化合物库（DEL）技术、超大容量特色虚拟化合物库筛选技术等多个新药研发领域的

关键药物发现技术平台。报告期内，公司独特新颖的用于小分子药物研发的药物分子砌

块库数量进一步增加——分子设计团队在 2020 年上半年共设计 5000 余个分子砌块及

一个包含 6000 个多样化的碎片分子片段库，开发合成了近 1000 个有特色的分子砌块。

关键药物发现技术能力的建立，和高质量分子砌块库的进一步丰富，为公司开展创新药

物研发项目服务和合作提供了良好的发展契机。 

▍风险因素：全球生物医药投融资不及预期，公司临床后期/商业化项目放量不及预期，毛

利率持续下降风险。 

▍投资建议：公司是基于独有的创新型药物分子砌块库驱动的新药发现平台。疫情后公司

全面复工复产，剔除股权激励影响后公司 2020H1 收入和净利润均实现大幅增长。我们

认为随着公司早期项目数量不断增加并向商业化推进，大规模生产项目或已进入放量期，

千克级以上项目收入有望继续高速增长。综上，我们上调公司 2020-2022 年 EPS 预测

至 1.42/2.03/2.78 元（原预测 1.40/2.01/2.71 元），现价对应 PE 分别为 90x、63x、46x。

维持“增持”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  478.25   662.23   956.68   1,354.05   1,864.75  

营业收入增长率 75% 38% 44% 42% 38% 

净利润(百万元)  133.36   152.07   204.94   293.73   402.54  

净利润增长率 99% 14% 35% 43% 37% 

每股收益 EPS(基本)(元)  1.21   1.06   1.42   2.03   2.78  

毛利率% 58% 52% 48% 47% 46% 

净资产收益率 ROE% 22.24% 20.53% 22.18% 24.85% 26.19% 

每股净资产（元）  5.45   5.12   6.38   8.16   10.62  

PE 106  121  90  63  46  

PB 23  25  20  16  12   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 26 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 478  662  957  1,354  1,865  

营业成本 202  321  495  718  1,007  

毛利率 57.82% 51.59% 48.23% 46.97% 45.98% 

营业税金及附加 7  7  11  17  21  

销售费用 21  24  27  36  48  

营业费用率 4.32% 3.66% 2.86% 2.66% 2.56% 

管理费用 60  74  112  143  190  

管理费用率 12.57% 11.23% 11.68% 10.58% 10.18% 

财务费用 (4) (1) 0  0  (2) 

财务费用率 -0.87% -0.14% 0.01% 0.01% -0.11% 

投资收益 (0) 1  0  0  0  

营业利润 143  164  225  325  448  

营业利润率 29.90% 24.69% 23.48% 24.01% 24.04% 

营业外收入 11  9  8  10  9  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 154  172  232  334  457  

所得税 20  20  27  41  54  

所得税率 12.89% 11.77% 11.80% 12.15% 11.91% 

少数股东损益 1  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

133  152  205  294  403  

净利率 27.89% 22.96% 21.42% 21.69% 21.59% 
  

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

货币资金 266  164  239  339  466  

存货 144  207  316  458  645  

应收账款 35  79  106  137  206  

其他流动资产 64  87  99  109  127  

流动资产 509  537  760  1,043  1,445  

固定资产 115  131  262  338  407  

长期股权投资 79  152  172  192  212  

无形资产 24  25  29  32  34  

其他长期资产 33  185  179  181  183  

非流动资产 252  493  642  743  836  

资产总计 761  1,029  1,402  1,786  2,281  

短期借款 25  60  138  144  153  

应付账款 24  31  67  84  116  

其他流动负债 103  187  264  367  465  

流动负债 153  278  468  594  734  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 9  10  10  10  10  

非流动性负债 9  10  10  10  10  

负债合计 161  288  478  604  744  

股本 110  145  145  145  145  

资本公积 288  318  318  318  318  

归属于母公司所
有者权益合计 

600  741  924  1,182  1,537  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 600  741  924  1,182  1,537  

负债股东权益总

计 

761  1,029  1,402  1,786  2,281  

  

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

税前利润 154  172  232  334  457  

所得税支出 -20  -20  -27  -41  -54  

折旧和摊销 18  22  30  39  48  

营运资金的变化 8  -64  -45  -73  -155  

其他经营现金流 0  16  9  9  8  

经营现金流合计 160  127  199  269  304  

资本支出 -48  -174  -157  -115  -115  

投资收益 0  1  0  0  0  

其他投资现金流 9  -128  -22  -24  -26  

投资现金流合计 -39  -301  -179  -140  -141  

发行股票 0  54  0  0  0  

负债变化 34  94  77  6  10  

股息支出 -15  -22  -22  -36  -47  

其他融资现金流 -39  -75  0  0  2  

融资现金流合计 -19  51  56  -30  -36  

现金及现金等价
物净增加额 

107  -120  76  99  128  

   

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

营业收入增长率 75.02% 38.47% 44.46% 41.54% 37.72% 

营业利润增长率 92.90% 14.38% 37.36% 44.70% 37.93% 

净利润增长率 98.52% 14.03% 34.77% 43.32% 37.04% 

毛利率 57.82% 51.59% 48.23% 46.97% 45.98% 

EBITDA Margin 36.09% 29.57% 27.49% 27.62% 26.99% 

净利率 27.89% 22.96% 21.42% 21.69% 21.59% 

净资产收益率 22.24% 20.53% 22.18% 24.85% 26.19% 

总资产收益率 17.52% 14.78% 14.61% 16.44% 17.64% 

资产负债率 21.21% 28.01% 34.11% 33.83% 32.62% 

所得税率 12.89% 11.77% 11.80% 12.15% 11.91% 

股利支付率 16.50% 14.28% 17.54% 16.11% 15.97% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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