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投资逻辑： 

公司为全球领先的一体化、端到端新药研发与生产服务平台，依托

独特的“CRDMO”商业模式，通过全产业链研发生产服务体系持续

降低新药研发门槛、提升客户研发效率。 

深度参与 GLP-1 产业链，Tides 业务快速增长。GLP-1 市场空间广

阔。根据 Evaluate Pharma 预测,GLP-1 类药物全球销售额在 2030

年将达到 1,450 亿美元，接近 2024 年的三倍。GLP-1 领域领域代

表性产品替尔泊肽已成为全球“药王”，2025年全球销售额为365

亿美元。在处于全球临床阶段的 GLP-1 候选药物中，公司支持了

36 个小分子药物中的 12个，56个多肽药物中的 11 个。此外，在

7个已商业化药物中，公司支持了其中 1个。落实到业绩层面，公

司近两年多肽和寡核苷酸 CRDMO 业务（TIDES）增长强劲，2025 年

TIDES 业务收入达到 113.7 亿元，同比增长 96%。 

行业景气度持续上行，在手订单保证未来增长持续性。目前，随着

外部压力缓释、全球投融资回暖，国内 BD持续升温，行业已进入

内外需共振、新分子放量、订单与业绩逐季改善的新一轮复苏上行

周期。截至 2026Q1，公司在手订单 597.7 亿元，同比增长 23.6%，

充足的在手订单为公司未来业绩的持续强劲增长奠定坚实基础。 

盈利预测、估值和评级 
预计公司2026-2028年实现营业收入529.20亿/614.81亿/715.36

亿元，同比+16.42%/+16.18%/+16.35%，归母净利润 174.27 亿

/209.45 亿/251.67 亿元，同比-9.00%/+20.19%/+20.16%（注：2026

年归母净利润下滑主要是由于 2025 年投资收益约 85.88 亿元，公

司 24-25 年扣非净利润分别为 99.88 亿/132.41 亿元，同比

+2.47%/32.56%，以 2025 年扣非净利润作为基数计算，则 2026 年

归母净利润同比增长 31.4%），对应 EPS 为 5.84/7.02/8.44 元。我

们认为，公司目前所处 CDMO 赛道正处于景气度加速上行阶段且公

司 Tides 业务处于快速放量期，参考 CDMO 行业 2026 年 28.5 倍平

均 PE估值，考虑到公司行业龙头地位，给予 2026 年 25XPE，目标

价 146.03 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
汇兑风险；国内外政策风险；临床试验进展不及预期风险；产品上

市审评进展不及预期风险；大股东减持风险 

 

  

 
 
 

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 39,241 45,456 52,920 61,481 71,536 

营业收入增长率 -2.73% 15.84% 16.42% 16.18% 16.35% 

归母净利润(百万元) 9,450 19,151 17,427 20,945 25,167 

归母净利润增长率 -1.63% 102.65% -9.00% 20.19% 20.16% 

摊薄每股收益(元) 3.272 6.418 5.841 7.020 8.435 

每股经营性现金流净额 4.29 5.75 5.42 8.01 9.66 

ROE(归属母公司)(摊薄) 16.12% 24.02% 18.38% 19.34% 20.21% 

P/E 16.82 14.12 20.07 16.70 13.90 

P/B 2.71 3.39 3.69 3.23 2.81    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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新分子业务快速放量，一体化 CRDMO模式高筑行业护城河 

公司是全球领先的端到端一体化新药研发及生产服务平台，依托独具特色的“CRDMO”商
业模式，搭建覆盖新药全产业链的研发生产服务体系，持续降低创新药物研发门槛、大幅
提升全球药企研发转化效率，加速多款突破性疗法落地，惠及全球病患。当前公司一体化
赋能平台可有效承接海量前沿创新研发项目。依托贯穿药物研发全链条、多维度的综合服
务能力，公司持续提速新药临床开发与商业化进程，源源不断推动优质创新药物快速走向
临床应用与市场。 

公司近年来收入利润均快速增长，2025 年公司营业收入 455 亿元，经调整归母净利润 150
亿元，2020-2025 年经调整归母净利润复合增速达 32.7%。 

图表1：公司收入情况  图表2：公司经调净利润情况 

 

 

 

来源：ifind，公司财报，国金证券研究所  来源：ifind，公司财报，国金证券研究所 

依托独具特色的一体化 CRDMO 模式，公司能够深度洞察行业，精准预判前沿技术与研发
趋势、把握产业新机遇，夯实长期成长动能。截至 2026 年一季度，公司 D&M 管线新增分
子总计 328 个，其中 R到 D 转化分子 83 个，充分验证 CRDMO 模式的持续性和有效性。公
司目前已累计 89 个商业化项目，其中 2026 年一季度新增 9个商业化和临床 III 期项目，
为后续增长提供有力保障。 

图表3：公司项目情况 

 

来源：公司演示文稿，公司财报，国金证券研究所（注：数据截至公司 2026 年一季报） 
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公司深化产能布局，2025 年资本开支达 55.4 亿元，公司仍将持续加大产能建设，预计
2026 年资本开支达到 65-75 亿元。公司经调整经营现金流情况良好，2025 年经调整经营
现金流为 166.7 亿元，预计 2026 年经调整自由现金流达到 105-115 亿元。 

图表4：公司经调整经营现金流及资本开支情况 

 

来源：ifind，公司财报，国金证券研究所  注：经调整经营现金流，已剔除公司公告披露的股权及业务出售等重大交易（即

出售药明合联部分权益与出售中国临床研究服务业务）相关的所得税支出影响。 

公司拥有国内领先的全球化布局，在亚洲、欧洲、北美等地均设有运营基地。全球化多点
产能布局可充分适配客户近岸生产的发展诉求，有效稳固全球供应链安全；依托新加坡、
欧洲等海外基地，可有效对冲关税壁垒、海外监管法案等各类国际贸易风险。公司完善的
全球一体化服务体系可全方位承接药企境外研发、商业化生产需求，持续拉动海外业务收
入持续增长。 

图表5：公司全球产能布局情况 

 

来源：公司 2026JPM 演示材料，国金证券研究所 
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深度参与 GLP-1 领域，Tides 业务快速放量 

GLP-1 市场空间广阔。根据 Evaluate Pharma 预测,GLP-1 类药物全球销售额在 2030 年将
达到 1,450 亿美元，接近 2024 年的三倍。GLP-1 领域领域代表性产品替尔泊肽已成为全
球 “药王”， 2025 年全球销售额为 365 亿美元，其中降糖版（Mounjaro）收入 230 亿美
元，同比增长 99%；减重版（Zepbound）收入 135 亿美元，同比增长 175%。2026 年一季
度，降糖版产品销售额达 86.6 亿美元，创历史新高。 

图表6：GLP-1 产品销售额（单位：亿美元） 

 

来源：礼来，诺和诺德，国金证券研究所（注：全球销售额数据） 

公司深度参与 GLP-1 领域，且相关管线增速超过行业平均增速。目前公司平台上的 GLP-1
管线增至 24 个，其中有 15 个处于 II 期和 III 期临床阶段。 

具体来看，在处于全球临床阶段的 GLP-1 候选药物中，公司支持了 36 个小分子药物中的
12 个，56 个多肽药物中的 11 个。此外，在 7个已商业化药物中，公司支持了其中 1 个。 

图表7：公司 GLP-1 项目情况 

 

来源：公司 2026JPM 演示材料，国金证券研究所 
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落实到业绩层面，公司 Tides 业务涉及各类多肽品种的 CDMO 生产，该板块业务在 2024 年
驶入高速增长通道，2025 年 TIDES 业务收入达到 113.7 亿元，同比增长 96%。2026 年一
季度受到订单交付节奏影响，Tides 业务增速有所回落，公司管理层依旧对 2026 年全年 
TIDES 业务维持高增长具备充足信心，全年增长确定性仍较强。 

图表8：公司各板块业务增速  图表9：公司多肽固相合成反应釜总体积 

 

 

 

来源：公司财报，公司官网，国金证券研究所  来源：公司 2025 年年报，公司官网，国金证券研究所 

行业景气度持续上行，在手订单保证未来增长持续性 

海外投融资回暖，MNC 创新热情持续 

流动性宽松的背景下，海外投融资持续回暖。根据 insight 数据库统计，2025 年全球生
物医药投融资总额达 1981 亿美元，相较 2024 年的 1261 亿美元同比大幅提升 57%，投融
资回暖幅度显著。2026 年 4 月海外融资金额 461 亿美元，同比+442%，环比+16%，持续两
个月同比增速超过 400%。 

图表10：海外投融资月度数据 

 

来源：insight 数据库，国金证券研究所 
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从中长期视角看，全球跨国药企（MNC）正面临严峻的创新分子专利悬崖压力。如数据所
示，2026 年起，MNC 旗下核心创新分子的专利到期数量将进入加速攀升通道，对应的累计
销售规模也将快速放大，专利到期带来的市场份额流失与营收下滑风险持续凸显。在此背
景下，持续加大研发投入及通过 BD 合作引进潜力品种、补充管线缺口，已成为 MNC 抵御
专利悬崖冲击的核心战略选择，我们预计未来全球 MNC 的研发热情将持续高位延续。 

图表11：全球 TOP 15 药企研发支出情况 

 

来源：各公司财报，Bloomberg，国金证券研究所 

从海外 CXO 龙头企业的经营业绩与业绩指引调整趋势来看，2025 年多家海外 CXO 公司
逐季度上调全年业绩预期，盈利修复节奏持续超市场预期。展望 2026 年，海外头部 CXO 
企业收入指引仍维持稳健小幅增长格局，叠加全球生物医药投融资逐步回暖、创新药研发
需求稳步复苏，行业景气度延续上行态势，成长确定性进一步增强。 

图表12：海外核心 CXO 公司业绩及指引变化情况 
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（收入增速） 

26 年全年指引

（收入增速） 

CRL 
9.8 亿美金 

yoy -2.7% 

10.3 亿美金 

yoy +0.6% 

10.0 亿美金 

yoy -0.5% 

9.9 亿美金 

yoy -0.8% 
-0.9% 

Q1 指引为(-5.5%)-(-3.5%)，Q2 大
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(-1%)-0% 

IQVIA 
38.3 亿美金 

yoy +2.5% 
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yoy +5.3% 
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yoy +5.2% 
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4.8%-5.5% 

5.2%-6.4% 

Labcorp 
33.5 亿美金 

yoy +5.3% 

35.3 亿美金 

yoy +9.5% 

35.6 亿美金 

yoy +8.6% 

35.2 亿美金 

yoy +5.6% 
7.20% 

Q1 指引为 6.7%-8.0%，Q2 上调至

7.5%-8.6%，Q3 区间收窄至 7.4%-

8.0% 

4.7%-6.0% 

Icon 
20.0 亿美金 

yoy -4.3% 

20.2 亿美金 

yoy -4.8% 

20.4 亿美金 

yoy +0.6% 
尚未披露 尚未披露 

Q1 指引为(-6.4%)-(-1.6%)，Q2 上

调至(-5.2%)-(-1.6%)，Q3 区间收

窄至(-2.8%)-(-2.2%) 

尚未披露 
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公司 
25Q1 收入及

增速 

25Q2 收入及

增速 

25Q3 收入及

增速 

25Q4 收入及

增速 

25 年全年

收入增速 

25 年全年指引变化情况 

（收入增速） 

26 年全年指引

（收入增速） 

Medpace 
5.6 亿美金 

yoy +9.3% 

6.0 亿美金 

yoy +14.2% 

6.6 亿美金 

yoy +23.7% 

7.1 亿美金 

yoy +32.0% 
20.0% 

Q1 指引为 1.5%-6.2%，Q2 大幅上调

至 14.7%-19.5%，Q3 小幅上调至

17.6%-20.0% 

8.9%-12.8% 

Lonza 
H1 45.3 亿美金 

yoy +17.0% 

25A 84.2 亿美金 

yoy +21.7%（CER*） 

21.7%

（CER） 

Q1 对全年 CDMO 增速指引为约

20%，Q2 上调至 20-21%，Q3 维持

20-21% 

11-12%

（CER） 

三星生物 
9.1 亿美金 

yoy +37.1% 

9.0 亿美金 

yoy +11.5% 

11.6 亿美金 

yoy +39.9% 

9.0 亿美金 

yoy +35.3% 
30.3% 

Q1 指引为 20%-25%，Q2 上调至

25%-30%，Q3 维持 25%-30% 
15-20% 

来源：各公司官网，各公司财报，Wind，国金证券研究所（*注：CER 为固定汇率增速，CRL 收入增速为有机收入增速） 

国内 BD 交易火热，带动需求复苏显著 

国内医药 BD 授权交易持续火热，进一步带动创新药产业链维持高景气度。根据医药魔方
数据库统计，2025 年国内医药 BD 交易活跃度显著提升，全年首付款总额达 76 亿美元，
整体交易规模攀升至 1391 亿美元，交易数量高达 378 件。 

图表13：国内 BD 情况 

 

来源：医药魔方数据库，国金证券研究所 

在医药 BD 授权交易持续火爆的强力拉动下，国内创新药一级市场投融资景气度同步迎
来显著修复，行业资本环境明显改善。据 insight 数据库统计，2025 年国内医药行业投
融资总额达到 154 亿美元，相较 2024 年的 102 亿美元同比大幅提升 51%。 
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图表14：国内投融资月度数据 

 

来源：insight 数据库，国金证券研究所 

在全球医药交易中，中国企业的重要性持续凸显。2025 年，全球医药交易总规模中，中国
占比已达到50%，较 2020 年的 11%提升显著。同时，中国企业 license out 交易首付款及
总金额也屡创新高，2025 年中国企业 license out 交易首付款总额达到 77亿美元，总交
易金额更是高达 1385 亿美元。国内药企供应链多依托本土 CXO 或自建产能体系，伴随本
土创新药出海进程持续提速，国内 CXO 行业有望借此契机持续提升全球市场占有率。 

图表15：全球医药交易总规模中国占比  图表16：中国企业 license out 交易首付款及总金额 

 

 

 

来源：医药魔方数据库，国金证券研究所  来源：insight 数据库，国金证券研究所 

国内 CDMO 及 CRO 企业均在业绩端看到改善，具体来看： 

（1）CDMO：2024 年由于地缘政治等因素扰动，CDMO 板块收入基本与 2023 年同期持平；
2025 年 CDMO 行业率先迎来复苏拐点，板块增速大幅提升至 17%；2026 年一季度，在人民
币升值、业绩大幅承压的不利背景下，CDMO 板块收入增速仍进一步提升至 20%，展现出强
劲韧性； 

（2）CRO：2024 年 CRO 板块收入增速同比下滑 8%，2025 年收入增速下滑幅度收窄至 3%，
行业筑底信号明确；2026 年一季度，板块收入增速成功恢复正增长，同比增长 14%，复苏
势头显现。 
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图表17：CXO 公司收入和扣非净利润情况 

板块 公司 

营业收入（亿元） 收入增速 YoY 扣非净利润（亿元） 扣非净利润增速 YoY 

2024A 2025A 2026Q1 2024A 2025A 2026Q1 2024A 2025A 2026Q1 2024A 2025A 2026Q1 

CDMO 

药明康德 392 455 124 -3% 16% 29% 99.9 132.4 42.8 2% 33% 84% 

药明生物 187 218 - 10% 17% - 54.0 65.9 - 9% 22% - 

药明合联 41 59 - 91% 47% - 9.2 15.6 - 190% 70% - 

康龙化成 123 141 36 6% 15% 15% 11.1 15.4 3.4 -27% 39% 17% 

凯莱英 58 67 18 -26% 15% 17% 8.5 10.4 2.7 -60% 22% -11% 

博腾股份 30 34 9 -18% 14% 11% -2.7 0.6 0.2 -210% 122% 345% 

九洲药业 52 55 12 -7% 7% -19% 5.9 7.3 1.7 -42% 23% -33% 

合计 882 1,029 199 0% 17% 20% 186 247 51 -7% 33% 61% 

临 床

CRO 

泰格医药 66 68 18 -11% 3% 15% 8.5 3.6 1.2 -42% -58% 18% 

普蕊斯 8 8 2 6% 5% 10% 0.8 0.9 0.1 -27% 6% 110% 

诺思格 7 9 2 3% 14% 26% 1.1 1.1 0.2 -11% -1% -5% 

临床前

CRO 

昭衍新药 20 17 3 -15% -18% 10% 0.2 3.1 2.2 -93% 1221% 747% 

益诺思 11 8 2 10% -29% 0% 1.3 -0.5 0.1 -28% -143% 376% 

合计 113 110 27 -8% -3% 14% 12 8 4 -46% -32% 143% 

来源：ifind，国金证券研究所（注：药明生物及药明合联利润口径为经调整纯利及同比增速） 

在手订单保证未来持续强劲增长 

截至 2026 年一季度，公司在手订单 597.7 亿元，同比增长 23.6%，充足的在手订单为公
司未来业绩的持续强劲增长筑牢坚实基础。 

图表18：公司在手订单情况 

 

来源：公司财报，公司官网，国金证券研究所 
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公司投资建议与盈利预测 

盈利预测 

预计公司 2026-2028 年营业总收入为 529.20 亿/614.81 亿/715.36 亿元，同比
+16.42%/+16.18%/+16.35%，毛利率分别为 49.93%/51.05%/51.70%。 

分业务板块来看，我们预计公司化学业务 2026-2028 年实现收入 458.65 亿/540.73 亿
/636.58 亿元，同比增长 25.77%/17.90%/17.72%，主要基于公司在手订单情况进行预测。
考虑到高毛利 Tides 业务占比持续提升（公司 TIDES 业务增速较快，2026-2028 年分别为
45%、20%、15%），预计板块毛利率 2026-2028 年将有望提升至 53%/54%/54%的水平。 

预计公司测试业务 2026-2028 年实现收入 42.44 亿/44.56 亿/47.79 亿元，同比-
30.17%/+5.00%/+7.24%，2026 年增速下滑主要由于 2025 年出售 CRO 和 SMO 业务（上海康
德弘翼医学临床研究有限公司和上海药明津石医药科技有限公司）所致，预计 2027 年增
速恢复正常, 预计板块毛利率 2026-2028 年将有望维持 30%的水平。 

预计公司生物学业务 2026-2028 年实现收入 28.11 亿/29.52 亿/30.99 亿元，同比增长
5%/5%/5%，且毛利率有望恢复至 2023-2024 年水平，在 38%维持稳定。 

公司细胞及基因疗法 CTDMO 业务和国内新药研发服务部已剥离。 

图表19：公司收入拆分情况 

    2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 403.41 392.41 454.56 529.20 614.81 715.36 

YoY   2.51% -2.73% 15.84% 16.42% 16.18% 16.35% 

毛利率   41.18% 41.48% 47.64% 49.93% 51.05% 51.70% 

化学业务(WuXiChemistry) 291.71 290.52 364.66 458.65 540.73 636.58 

YoY   1.12% -0.41% 25.52% 25.77% 17.90% 17.72% 

毛利率   44.52% 46.39% 51.89% 53% 54% 54% 

  工艺研发和生产（小分子 D&M） 216.20 178.70 199.20 239.44 285.83 346.29 

  YoY -0.08% -17.35% 11.47% 20.20% 19.38% 21.15% 

  Tides 34.10 58.00 113.70 164.87 197.84 227.51 

  YoY 67.40% 70.09% 96.03% 45% 20% 15% 

  小分子药物发现（R） 75.51 53.82 51.76 54.35 57.06 62.77 

  YoY 4.69% -28.73% -3.83% 5% 5% 10% 

测试业务（WuXiTesting） 65.40 56.71 60.77 42.44 44.56 47.79 

YoY   14.36% -13.29% 7.16% -30.17% 5.00% 7.24% 

毛利率   37.40% 32.73% 29.26% 30.0% 30.0% 30.0% 

  实验室分析及测试 47.80 38.60 40.42 42.44 44.56 46.79 

  YoY 15.35% -19.25% 4.71% 5% 5% 5% 

  临床 CRO 及 SMO 17.60 18.10 20.35 0 0 0 

  YoY 11.77% 2.84% 12.45%    
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    2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

生物学业务(WuXiBiology) 25.53 25.44 26.77 28.11 29.52 30.99 

YoY   3.15% -0.35% 5.23% 5% 5% 5% 

毛利率   40.35% 37.70% 34.66% 38.0% 38.0% 38.0% 

细胞及基因疗法 CTDMO 业务(WuXiATU) 13.10 13.24     

毛利率   -10.04%      

国内新药研发服务部(WuXiDDSU) 7.26      

毛利率   35.72%      

其他业务 0.41 6.51 2.36    

来源：Wind，国金证券研究所 

期间费用率：2026 年公司产能持续爬坡，规模效应逐渐显现，费用率有望实现稳中有降。
预计 26-28 年销售费用率为 1.8%/1.8%/1.7%，管理费用率为 5.9%/5.9%/5.9%，研发费用
率为 2.5%/2.5%/2.5%。 

根据公司 2026 年一季报后最新指引，2026 年资本开支达到 65-75 亿元。随着业务增长及
效率提升，预计 2026 年经调整自由现金流达到 105-115 亿元。 

投资建议及估值 

预计公司 2026-2028 年实现营业收入 529.20 亿/614.81 亿/715.36 亿元，同比
+16.42%/+16.18%/+16.35%，归母净利润 174.27 亿/209.45 亿/251.67 亿元，同比-
9.00%/+20.19%/+20.16%（注：2026年归母净利润下滑主要是由于2025年投资收益约85.88
亿元，公司 24-25 年扣非净利润分别为 99.88 亿/132.41 亿元，同比+2.47%/32.56%，以
2025 年扣非净利润作为基数计算，则 2026 年归母净利润同比增长 31.4%），对应 EPS 为
5.84/7.02/8.44 元。 

我们选取 4家可比公司对药明康德进行估值，分别为康龙化成、凯莱英、药明生物、药明
合联，4家公司均为 CDMO 行业头部公司。我们认为，公司目前所处 CDMO 赛道正处于景气
度加速上行阶段且公司 Tides 业务处于快速放量期，参考 CDMO 行业 2026 年 28.5 倍平均
PE 估值，考虑到公司行业龙头地位，给予 2026 年 25XPE，目标价 146.03 元，首次覆盖，
给予“买入”评级。 

图表20：可比公司估值情况 

股票代码 股票名称 股价(元) 

EPS(万得一致预测均值) 
PE 

 

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

300759 康龙化成 25.37 1.11 1.36 1.65 22.85 18.63 15.36 

002821 凯莱英 151.46 3.90 4.98 6.27 38.81 30.39 24.17 

02269 药明生物 28.70 1.28 1.58 1.94 22.10 17.96 14.77 

02268 药明合联 48.16 1.64 2.20 2.92 29.37 21.89 16.49 

平均值     28.37 22.28 17.70 

603259 药明康德 117.22 5.77 6.97 8.36 20.07 16.70 13.90 

来源：Wind，国金证券研究所（注：数据截至日期 2026/6/25，药明合联和药明康德来自国金证券分析师预测，其余公司均为 Wind 一致预期，汇率按照 1港币=0.8672

人民币计算） 
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风险提示 

汇兑风险：部分公司存在海外业务，人民币汇率的大幅波动可能会对公司利润产生明显影
响。其程度依赖于汇率本身的波动，同时也取决于公司套期保值相关工具的使用和实施。  

国内外政策风险：若海外贸易摩擦导致产品出口出现障碍或海外原材料采购价格提升，将
可能对部分公司业绩增长产生影响。  

临床试验进展不及预期风险：药品的临床开发耗时耗资庞大，且其过程及结果具有高度不
确定性。若新药出现不利的临床试验结果，将可能导致产品开发进展延缓甚至开发失败。 

产品上市审评进展不及预期风险：若制药产品无法及时获得各国家和地区监管机构批准，
将可能导致相应公司业绩的增长受到影响； 

大股东减持风险：存在大股东减持带来的股价压制风险。若持股比例较高的原始股东、产
业资本出于资金回笼、投资布局等需求实施减持，二级市场流通盘供给增加，容易引发市
场情绪走弱，短期对公司股价形成压制。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营业务收入 40,341 39,241 45,456 52,920 61,481 71,536  货币资金 13,764 18,322 35,131 36,677 46,624 59,732 

增长率  -2.7% 15.8% 16.4% 16.2% 16.4%  应收款项 8,090 8,168 8,006 9,419 10,943 12,732 

主营业务成本 -23,729 -22,965 -23,801 -26,499 -30,093 -34,549  存货 4,736 5,400 8,993 9,438 9,894 10,412 

%销售收入 58.8% 58.5% 52.4% 50.1% 48.9% 48.3%  其他流动资产 3,832 6,800 9,547 9,939 10,121 10,336 

毛利 16,612 16,277 21,655 26,420 31,388 36,987  流动资产 30,422 38,690 61,677 65,474 77,582 93,213 

%销售收入 41.2% 41.5% 47.6% 49.9% 51.1% 51.7%  %总资产 41.3% 48.2% 59.8% 59.2% 61.6% 64.5% 

营业税金及附加 -297 -301 -361 -423 -492 -572  长期投资 10,842 11,269 10,276 10,276 10,276 10,276 

%销售收入 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 25,185 25,813 26,889 30,527 33,726 36,548 

销售费用 -701 -745 -807 -942 -1,094 -1,216  %总资产 34.2% 32.1% 26.1% 27.6% 26.8% 25.3% 

%销售收入 1.7% 1.9% 1.8% 1.8% 1.8% 1.7%  无形资产 5,364 3,074 2,512 2,618 2,670 2,719 

管理费用 -2,879 -2,879 -2,661 -3,096 -3,597 -4,185  非流动资产 43,247 41,636 41,444 45,146 48,361 51,197 

%销售收入 7.1% 7.3% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9%  %总资产 58.7% 51.8% 40.2% 40.8% 38.4% 35.5% 

研发费用 -1,441 -1,239 -1,119 -1,302 -1,512 -1,760  资产总计 73,669 80,326 103,121 110,620 125,943 144,410 

%销售收入 3.6% 3.2% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%  短期借款 3,962 1,503 6,146 150 150 150 

息税前利润（EBIT） 11,294 11,112 16,706 20,657 24,692 29,254  应付款项 4,838 4,554 5,291 5,522 6,284 7,219 

%销售收入 28.0% 28.3% 36.8% 39.0% 40.2% 40.9%  其他流动负债 5,957 10,170 7,798 5,702 6,625 7,726 

财务费用 338 787 -398 -374 -17 563  流动负债 14,756 16,226 19,235 11,373 13,060 15,095 

%销售收入 -0.8% -2.0% 0.9% 0.7% 0.0% -0.8%  长期贷款 687 2,960 1,819 1,819 1,819 1,819 

资产减值损失 -395 -1,574 -1,070 -200 -200 -200  其他长期负债 2,709 2,055 1,819 1,919 1,824 1,757 

公允价值变动收益 -38 187 -137 400 300 300  负债 18,152 21,240 22,873 15,112 16,703 18,671 

投资收益 234 604 8,588 250 250 250  普通股股东权益 55,122 58,633 79,712 94,793 108,299 124,529 

%税前利润 2.0% 5.2% 35.9% 1.2% 1.0% 0.8%  其中：股本 2,969 2,888 2,984 2,984 2,984 2,984 

营业利润 11,872 11,580 23,930 21,233 25,526 30,667  未分配利润 25,773 32,008 46,149 57,387 70,893 87,123 

营业利润率 29.4% 29.5% 52.6% 40.1% 41.5% 42.9%  少数股东权益 395 453 535 715 940 1,210 

营业外收支 -40 -40 -24 -20 -20 -20  负债股东权益合计 73,669 80,326 103,121 110,620 125,943 144,410 

税前利润 11,832 11,540 23,906 21,213 25,506 30,647         

利润率 29.3% 29.4% 52.6% 40.1% 41.5% 42.8%  比率分析       

所得税 -2,132 -1,972 -4,573 -3,606 -4,336 -5,210   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

所得税率 18.0% 17.1% 19.1% 17.0% 17.0% 17.0%  每股指标       

净利润 9,700 9,568 19,333 17,607 21,170 25,437  每股收益 3.236 3.272 6.418 5.841 7.020 8.435 

少数股东损益 94 117 182 180 225 270  每股净资产 18.567 20.302 26.715 31.770 36.296 41.736 

归属于母公司的净利润 9,607 9,450 19,151 17,427 20,945 25,167  每股经营现金净流 4.498 4.285 5.752 5.418 8.012 9.664 

净利率 23.8% 24.1% 42.1% 32.9% 34.1% 35.2%  每股股利 0.990 0.982 2.279 2.074 2.493 2.995 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.43% 16.12% 24.02% 18.38% 19.34% 20.21% 

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  总资产收益率 13.04% 11.76% 18.57% 15.75% 16.63% 17.43% 

净利润 9,700 9,568 19,333 17,607 21,170 25,437  投入资本收益率 15.26% 14.38% 15.24% 17.52% 18.36% 18.95% 

少数股东损益 94 117 182 180 225 270  增长率       

非现金支出 2,907 4,588 4,633 3,123 3,666 4,344  主营业务收入增长率 2.51% -2.73% 15.84% 16.42% 16.18% 16.35% 

非经营收益 95 -1,221 -7,510 -445 -455 -458  EBIT 增长率 21.36% -1.61% 50.34% 23.65% 19.53% 18.47% 

营运资金变动 651 -559 708 -4,120 -475 -489  净利润增长率 9.00% -1.63% 102.65% -9.00% 20.19% 20.16% 

经营活动现金净流 13,353 12,375 17,164 16,165 23,905 28,834  总资产增长率 13.88% 9.04% 28.38% 7.27% 13.85% 14.66% 

资本开支 -5,500 -3,988 -5,463 -6,874 -6,900 -7,200  资产管理能力       

投资 -2,343 -2,013 3,035 400 300 300  应收账款周转天数 62.8 73.7 61.1 61.1 61.1 61.1 

其他 283 482 483 250 250 250  存货周转天数 80.0 80.6 110.4 130.0 120.0 110.0 

投资活动现金净流 -7,561 -5,518 -1,945 -6,224 -6,350 -6,650  应付账款周转天数 25.3 27.0 32.2 32.2 32.2 32.2 

股权募资 247 196 7,046 3,842 0 0  固定资产周转天数 164.7 184.6 168.7 167.3 160.0 149.4 

债权募资 178 3,320 3,563 -5,744 0 0  偿债能力       

其他 -4,366 -7,348 -9,485 -6,358 -7,513 -9,009  净负债/股东权益 -17.18% -25.55% -41.17% -42.49% -46.26% -50.61% 

筹资活动现金净流 -3,941 -3,832 1,124 -8,260 -7,513 -9,009  EBIT 利息保障倍数 -33.4 -14.1 42.0 55.2 1,479.4 -51.9 

现金净流量 1,984 3,412 15,972 1,682 10,043 13,175  资产负债率 24.64% 26.44% 22.18% 13.66% 13.26% 12.93%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 9 35 54 83 

增持 1 3 4 6 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.25 1.25 1.10 1.10 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能
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者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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