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[Table_Title] 

业绩增长呈现趋势向上，生物药 CDMO业务新

产能投产在即 
[Table_Title2] 睿智医药(300149) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年三季报：前三季度实现营业收入 10.69 亿

元，同比增长 12.08%；实现归母净利润 0.83 亿元，同比增长

2.63%；实现扣非净利润 0.67 亿元，同比增长-9.95%。  

分析判断: 

►   业绩增长符合市场预期，业绩呈现增速向上趋势明

确  
公司前三季度实现营业收入 10.69 亿元，同比增长 12.08%，其

中 CXO 业务 8.49 亿元，同比增长 7.78%、微生态业务 2.12 亿

元，同比增长 33.14%，业绩增速符合市场预期。单 Q3 来看，

CXO 业务实现营业收入 3.27 亿元，同比增长 19.18%、实现净利

润 0.59 亿元，同比增长 54.73%，业绩上呈现明显加快趋势、趋

势向上明确。公司 Q3 单季度实现归母净利润为 0.42 亿元，同比

增长 32.80%，主要受到汇兑损失（约 298 万元）、港股发行费用

（约 1016 万元），以及新增租赁办公场地及推广费等影响。 

►   生物药 CDMO 业务新产能投产在即，未来 3-5年将

继续贡献业绩弹性 

公司生物药 CDMO 业务江苏启东新产能已于 Q3 建设及调试完成，

目前 4500L 新产能正在调试、试运行中，预期年底正式投入运

营、2021 年将开始正式贡献业绩增量。受益于全球产业链的转

移以及国内生物药 CDMO 需求快速增长，2019 年国内大分子 CDMO

市场规模为 47 亿元，且预期到 2023 年市场规模将达到 184 亿

元，期间复合增长率为 40.8%，呈现超高速增长。展望未来，伴

随江苏启东 13500L~18000L 的新产能逐渐投产，以及全球 BD 业

务能力加强，预期未来 3-5 年将呈现高速增长，预期到 2025 年

收入端规模将达到 9.9 亿元，期间复合增长率为 53.6%、未来将

成为全球生物药 CDMO 业务的重要参与者之一。 

►   CXO 业务处于转折点上、正待扬帆起航 
2018 年 6 月 26 日通过发行股份及支付现金的方式收购上海睿智

的 90%的股权，实现了上海睿智的 100%并表，正式进军 CRO 和

CDMO 等医药研发和生产外包服务领域。  

 公司战略重视和引进多位副总裁完善技术能力、奠定转折

基础：2019 年 6 月原上海睿智实际控制人惠欣成为上市公

司董事长，从战略上把 CXO 业务作为公司未来发展的核

心，且近年来陆续引进多位高层管理人员奠定上海睿智重

新起航的基础。 
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 CRO 业务和 CDMO业务陆续有新产能投产：随着公司金科医

药创新中心投入使用、CRO 业务产能将提升 30%以上，同时

随着江苏启东大分子 CDMO 业务将于 2020 年下半年逐步投

产、上海奉贤的小分子 CDMO 产能将于 2021 年年底或 2022

年初逐渐投产。考虑到港股发行募投项目，以及未来将在

广州进一步配套建设创新药研发服务和生产外包产能，进

一步完善产能布局。 

公司战略重心调整、新产能投产以及加强 BD团队建设带来公司

整体业务增速处于转折点上，展望未来 3-5年，核心 CRO 业务

（化学 CRO和生物 CRO）将呈现 20%以上的快速增长、潜在核心

业务生物药 CDMO 将呈现高速增长贡献业绩弹性，预期到 2025

年上海睿智营业收入达到 38.5 亿元，期间复合增长率为

23.3%，净利润达到 7.58 亿元，期间复合增长率为 25.9%。 

投资建议 
公司作为国内稀缺化学药和生物药 CRO&CDMO 标的，展望未来，

随着内部整装完备、业务将再次扬帆起航，其 CRO 业务将呈现业

务转折点、生物药 CDMO 业务将伴随新产能投产释放巨大业绩增

量。考虑到港股发行费用的一次性影响及汇兑损失情况，对

2020 年利润略微下调，即 2020-2022 年归母净利润分别为

1.73/2.90/3.92 亿元（原盈利预测为 1.90/2.90/3.92 亿元），

同比增长 24.3%/67.7%/35.4%，对应 2020 年和 2021 年 PE 分别

为 59/35 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
核心技术骨干及管理层流失风险；业务拓展的不确定性；新

型冠状病毒疫情影响；商誉减值风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 997 1,328 1,572 1,943 2,420 

YoY（%） 262.0% 33.2% 18.4% 23.6% 24.5% 

归母净利润(百万元) 161 139 173 290 392 

YoY（%） 178.6% -13.8% 24.3% 67.7% 35.4% 

毛利率（%） 42.8% 38.2% 39.5% 39.9% 41.4% 

每股收益（元） 0.32 0.28 0.35 0.58 0.78 

ROE 7.4% 6.1% 7.0% 10.5% 12.5% 

市盈率 63.33 73.43 59.05 35.20 26.00 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,328 1,572 1,943 2,420  净利润 136 170 285 386 

YoY(%) 33.2% 18.4% 23.6% 24.5%  折旧和摊销 121 76 86 81 

营业成本 821 950 1,168 1,418  营运资金变动 -89 -110 7 -90 

营业税金及附加 5 6 7 9  经营活动现金流 215 136 377 377 

销售费用 58 69 85 105  资本开支 -254 -213 -173 -293 

管理费用 182 244 272 342  投资 -29 0 0 0 

财务费用 51 50 25 25  投资活动现金流 -255 -212 -172 -292 

资产减值损失 -11 0 0 0  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 1 1 1 1  债务募资 251 20 30 60 

营业利润 136 185 305 416  筹资活动现金流 48 20 30 60 

营业外收支 8 0 0 0  现金净流量 8 -56 235 145 

利润总额 144 185 305 416  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  8 15 21 31  成长能力     

净利润 136 170 285 386  营业收入增长率 33.2% 18.4% 23.6% 24.5% 

归属于母公司净利润 139 173 290 392  净利润增长率 -13.8% 24.3% 67.7% 35.4% 

YoY(%) -13.8% 24.3% 67.7% 35.4%  盈利能力     

每股收益 0.28 0.35 0.58 0.78  毛利率 38.2% 39.5% 39.9% 41.4% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 10.2% 10.8% 14.6% 15.9% 

货币资金 201 145 380 525  总资产收益率 ROA 3.7% 4.3% 6.5% 7.9% 

预付款项 16 28 29 38  净资产收益率 ROE 6.1% 7.0% 10.5% 12.5% 

存货 68 81 98 120  偿债能力     

其他流动资产 515 627 730 899  流动比率 1.01 1.12 1.38 1.56 

流动资产合计 800 881 1,237 1,582  速动比率 0.91 0.98 1.24 1.40 

长期股权投资 116 116 116 116  现金比率 0.25 0.18 0.43 0.52 

固定资产 606 644 675 810  资产负债率 38.9% 37.9% 37.7% 36.9% 

无形资产 192 267 295 346  经营效率     

非流动资产合计 2,968 3,103 3,190 3,401  总资产周转率 0.35 0.39 0.44 0.49 

资产合计 3,768 3,985 4,427 4,983  每股指标（元）     

短期借款 93 63 43 53  每股收益 0.28 0.35 0.58 0.78 

应付账款及票据 91 111 133 163  每股净资产 4.59 4.93 5.51 6.30 

其他流动负债 605 612 717 797  每股经营现金流 0.43 0.27 0.75 0.75 

流动负债合计 789 786 894 1,014  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 612 662 712 762  估值分析     

其他长期负债 63 63 63 63  PE 73.43 59.05 35.20 26.00 

非流动负债合计 675 725 775 825  PB 2.89 4.14 3.70 3.24 

负债合计 1,464 1,511 1,669 1,839       

股本 500 500 500 500       

少数股东权益 11 9 4 -3       

股东权益合计 2,303 2,474 2,758 3,144       

负债和股东权益合计 3,768 3,985 4,427 4,983       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金

牛奖、水晶球、 最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、安信

证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金

融学硕士、北京大学化学与分子工程学院理学学士。  

 

徐顺利：北京大学硕士，曾就职于南华基金，2020年1月加入华西证券，负责CXO、医疗服务及部

分药品领域。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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