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作为国内化学原料药生产及出口龙头企业，虽然 Q3 整体营收增速有所放缓，但在行

业高景气度下我们预计公司 CDMO 业务仍维持高速增长。单三季度来看，人民币升

值对业绩造成一定影响，但公司整体费用控制良好，利润增速明显高于收入增速。 

▍Q3 营收增长略有放缓，利润端保持高速增长。公司2020前三季度实现营业收入58.11

亿元，同比增长7.30%；归母净利润和扣非归母净利润6.30/5.56亿元，分别同比增长

45.99%/30.10%。从单季度看，公司 2020Q3 实现营业收入 18.19 亿元，同比减少

2.52%，归母净利润和扣非归母净利润2.01/1.55亿元，分别同比增长33.08%/13.93%。

公司第三季度营收增长有所放缓，我们认为一方面主要是三季度通常存在设备检修，另

一方面是海外疫情，阶段性对公司部分原料药产品的销售产生影响。 

▍费用控制良好，单季度汇率变动造成利润一定波动。公司 2020 年前三季度毛利率

为 28.22%，相比去年同期下降 3.8pcts；Q3 单季度毛利率为 28.29%，相比去年同

期下降 3.54pcts；我们判断原因主要是相对高毛利的制剂业务受疫情影响而导致整

体毛利率下滑所致。整体利润增速明显超过收入，主要是费用控制良好，公司 2020

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

7.06%/4.75%/4.68%/0.56%，相比去年同期分别变化-4.50/-0.55/-0.42/0.45pcts，其

中销售费用是因为制剂板块的市场营销费用受疫情影响大幅减少，管理费用绝对值

相对保持稳定，财务费用则主要是因为本期产生汇兑损失增加所致。单 Q3 来看，

销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为

7.06%/5.81%/4.73%/2.09%，相比去年同期分别变化-4.39/0.02/-1.33/2.42pcts，整

体费用率相比去年同期下降 3.28pcts（对应单季度降低费用约 7000 万元）；另一

方面，2020Q3 公司的公允价值变动收益约 700 万元，相比去年同期增加约 3300

万元，主要原因是上期未到期的远期外汇合约公允价值变动损失较大所致；整体来

看，综合参考财务费用和公允价值变动的情况，2020Q3 汇率的波动对于利润率水

平造成了一定负面影响；但公司 Q3 单季度销售净利率 11.03%，仍然维持了较高

水平（和 Q2 单季度历史最高水平接近）。 

▍公司供应链议价能力提升，在建工程大幅增加，行业高景气度下我们预计 CDMO

业务维持高速增长。公司的现金流和在建工程状况间反映了行业高景气度的趋势持

续，行业高景气度下，公司对供应链议价能力提升。报告期末，公司应付票据和应

付账款共 25.06 亿元，相比去年同期期末增长 36.20%，相比期初增加 24.68%；

应收票据和应收账款（含应收款项融资）共 13.58 亿元，相比去年同期期末下降

4.88%，相比期初增长 8.72%；合同负债（预收款项）1.56 亿元，相比去年同期期

末增长 60.82%，相比期初增长 11.43%。在建工程（产能规划）的增加同样也反映

了行业需求趋势，报告期末，公司在建工程达到 1.74 亿元，相比去年同期期末增长

31.81%，相比期初增加 46.22%。2020H1 公司 CDMO 业务实现营收 5.52 亿元，

同比大幅度增长 73.20；在行业高景气度的趋势下，我们预计公司 CDMO 业务 Q3

维持了高速增长态势。 

▍风险因素：海外出口风险，CDMO 业务推进不及预期风险。 
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评级 买入（维持） 

当前价 22.30 元 

总股本 1,179 百万股 

流通股本 1,147 百万股 

52周最高/最低价 22.61/11.82 元 

近 1 月绝对涨幅 -0.89% 

近12月绝对涨幅 41.00%    
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▍投资建议：作为国内化学原料药生产及出口龙头企业，虽然 Q3 整体营收增长有所放缓，

但在行业高景气度下我们预计公司 CDMO 业务仍维持高速增长。单三季度来看，人民币

升值对业绩造成一定影响，但公司整体费用控制良好，利润增速明显高于收入增速。综

上，我们维持 2020-2022 年 EPS 预测分别为 0.70/0.93/1.20 元，现价对应 PE 分别为

32X/24X/19X，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6376  7211  8471  10407  12747  

营业收入增长率 15  13  17  23  22  

净利润(百万元) 371  553  826  1091  1416  

净利润增长率 44  49  49  32  30  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.31  0.47  0.70  0.93  1.20  

毛利率% 31.9  32.4  30.2  33.1  33.4  

净资产收益率 ROE% 11.1  14.7  18.8  21.0  22.6  

每股净资产（元）  2.84   3.20   3.72   4.42   5.32  

PE 71  47  32  24  19  

PB 8  7  6  5  4  
 

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 6,376  7,211  8,471  10,407  12,747  

营业成本 4,341  4,877  5,912  6,967  8,495  

毛利率 31.9% 32.4% 30.2% 33.1% 33.4% 

营业税金及附加 46  44  65  73  88  

销售费用 809  835  727  1,049  1,285  

营业费用率 12.69% 11.58% 8.58% 10.08% 10.08% 

管理费用 461  458  411  583  666  

管理费用率 7.23% 6.35% 4.85% 5.60% 5.23% 

财务费用 2  13  -21  -47  -52  

财务费用率 0.04% 0.18% -0.25% -0.45% -0.41% 

投资收益 13  -21  10  10  10  

营业利润 491  729  930  1,228  1,595  

营业利润率 7.69% 10.11% 10.98% 11.80% 12.51% 

营业外收入 2  2  2  2  2  

营业外支出 31  12  2  2  2  

利润总额 462  719  930  1,228  1,595  

所得税 92  80  104  137  178  

所得税率 19.8% 11.2% 11.2% 11.2% 11.2% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

371  553  826  1,091  1,416  

净利率 5.81% 7.67% 9.75% 10.48% 11.11% 
  

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

货币资金 644  1,036  1,483  2,014  3,196  

存货 901  993  1,134  1,338  1,664  

应收账款 1,024  1,025  2,012  2,668  3,147  

其他流动资产 505  904  1,047  1,145  1,148  

流动资产 3,075  3,958  5,675  7,166  9,155  

固定资产 1,972  1,899  1,933  2,163  2,337  

长期股权投资 101  122  122  122  122  

无形资产 343  331  336  341  346  

其他长期资产 261  212  256  302  351  

非流动资产 2,676  2,565  2,648  2,928  3,157  

资产总计 5,751  6,523  8,323  10,094  12,312  

短期借款 614  50  0  0  0  

应付账款 791  1,086  1,478  1,881  2,379  

其他流动负债 798  1,425  2,265  2,814  3,473  

流动负债 2,204  2,562  3,743  4,695  5,851  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 203  193  193  193  193  

非流动性负债 203  193  193  193  193  

负债合计 2,406  2,755  3,936  4,888  6,044  

股本 1,179  1,179  1,179  1,179  1,179  

资本公积 434  438  438  438  438  

归属于母公司所

有者权益合计 

3,344  3,768  4,387  5,205  6,268  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 5,751  6,523  8,323  10,094  12,312  

负债股东权益总
计 

644  1,036  1,483  2,014  3,196  

  

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

税前利润 371  553  826  1,091  1,416  

所得税支出 0  0  0  0  0  

折旧和摊销 331  357  372  427  481  

营运资金的变化 41  361  -71  -46  307  

其他经营现金流 91  89  3  -13  -20  

经营现金流合计 833  1,360  1,130  1,458  2,185  

资本支出 -82  -32  -461  -711  -711  

投资收益 2  11  10  10  10  

其他投资现金流 271  505  0  0  0  

投资现金流合计 -371  -926  4  0  0  

发行股票 -179  -441  -447  -701  -701  

负债变化 0  0  0  0  0  

股息支出 -474  -564  -50  0  0  

其他融资现金流 -77  -130  -206  -273  -354  

融资现金流合计 -43  -12  21  47  52  

现金及现金等价
物净增加额 

-594  -706  -236  -226  -302  

   

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

营业收入增长率 14.85  13.08  17.48  22.85  22.49  

营业利润增长率 73.49  48.66  27.51  32.05  29.88  

净利润增长率 44.42  49.34  49.25  32.05  29.88  

毛利率 31.93  32.37  30.21  33.06  33.36  

EBITDA Margin 16.47  18.77  20.40  20.77  21.13  

净利率 5.81  7.67  9.75  10.48  11.11  

净资产收益率 11.08  14.69  18.82  20.95  22.60  

总资产收益率 6.44  8.48  9.92  10.81  11.50  

资产负债率 41.85  42.23  47.29  48.43  49.09  

所得税率 19.82  11.17  11.17  11.17  11.17  

股利支付率 20.67  23.43  25.00  25.00  25.00  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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