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拟发行H股股票，双资本平台加速产能升级 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3372 

总股本（万股） 49978 

已上市流通股（万股） 40355 

总市值（亿元） 102 

流通市值（亿元） 82 

每股净资产（MRQ） 4.6 

ROE（TTM） 4.4 

资产负债率 40.1% 

主要股东 云南八本健康产业有

限公司 主要股东持股比例 16.05% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 69 46 

相对表现 -7 43 19  
 

 
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《量子生物（300149）—临床前
CRO 领先优势，CDMO 一体化放量
在即》2020-07-30 
 

 

事件： 

公司发布《关于公司筹划发行 H 股股票并在香港上市相关事项的提示性公告》，

目前公司正积极与相关中介机构就公司发行 H 股股票并在香港联交所主板上市的

相关工作进行商讨。 

评论： 

1、如完成本次发行，公司将顺利构建“A 股+H 股”双资本平台，增强 CRO/CDMO

业务、偿还银行贷款，有望加速公司产能升级。 

在发行规模方面：本次 H 股发行的初始发行规模为不超过紧接本次发行后经扩大

总股本的 20%（超额配售权执行前），并授予主承销商不超过前述 H 股初始发行

规模的 15%的超额配售权。 

在募集资金的使用计划方面：在扣除相关发行费用后，H 股发行募资将用于增强

药物研发和生产服务能力，加大业务拓展方面的投入，偿还银行贷款及补充流动

资金等。 

2、CRO：临床前 CRO 业内领先，业绩环比改善。 

公司 2003 年在工程师红利下以“人力密集”的化学合成业务起家，2007 年向下

游高毛利临床前业务扩展。随着金科医药创新中心、江苏启东动物房的投入使用，

公司研发效率得以进一步提升、巩固先发优势，提升业绩；同时公司近年成立 BD

团队弥补此前主要靠口碑相传而欠缺市场拓展力度的不足，有助于公司进一步释

放潜力。  

3、CDMO：生物药 CDMO 江苏启东项目三季度投产，化学药 CDMO 2021 年商

业化。 

公司分别于 2008 年和 2015 年布局化学 CDMO 和生物 CDMO，成长迅速的同时

产能瓶颈问题凸显。对此，公司积极推进启东创新生物药一站式研发生产服务平

台和奉贤全球原创药物 cGMP 生产基地二期项目的建设，生物药 CDMO 产能将

从 450L 提升至 13,950～18,450L，化学药 CDMO 产能将从百公斤级达 40 吨。

其中，启东 CDMO 项目预计三季度投入 500L，并于今年年底前滚动投入两个

2000L，进行业务卡位。 

 
许菲菲 
xufeifei@cmschina.com.cn 

S1090520040003 
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盈利预测和投资建议：构建“A 股+H 股”双资本平台，有助于公司优化资本结构、推

动产能升级，亦有助于提升公司国际化的品牌价值。我们看好公司 CRO 业务环比改善

及 CDMO 产能逐步提升，预计公司 2020-2022 年实现归母净利润 1.94 亿、2.92 亿和

3.95 亿，PE 分别为 53X、35X 和 26 X，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

 

风险提示：  

发行未成功风险：目前，董事会已通过相关议案，尚需提交股东大会逐项审议，本次发

行上市尚存在较大不确定性。 

药企研发投入降低风险：药企研发投入是 CRO 收入的主要来源，若降低则会对 CXO

公司收入产生不利影响； 

全球疫情影响导致业务暂停/下滑风险：新冠疫情存在不确定性，或导致药企客户或者

CXO 企业的业务暂停或下滑； 

国际贸易争端风险：由于海外政策变化，或影响未来海外订单承接进度； 

汇率波动风险：汇率波动会对以外币结算的海外收入产生影响； 

核心人员流失风险：核心人员的流失或对公司产生不利影响； 

减持风险：企业限制性股票解禁，或引起市场价格波动； 

产能扩张低于预期风险：公司的启东项目和奉贤项目都是公司产能扩张的重要项目，若

产能扩张或者 BD 低于预期，则公司业绩将受到影响； 

商誉减值风险：公司收购上海睿智后确认了较大金额的商誉，若上海睿智未来经营业绩

未达预期，本次交易形成的商誉将会存在减值风险，从而对公司经营业绩产生不利影响。 

安全生产及环保风险；大客户流失风险；市场竞争加剧风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 735 800 806 1199 1666 

现金 191 201 146 353 627 

交易性投资 0 64 64 64 64 

应收票据 2 0 0 0 0 

应收款项 336 409 458 601 751 

其它应收款 0 0 0 0 0 

存货 50 68 70 92 113 

其他 157 58 68 89 111 

非流动资产 2612 2968 2868 2774 2683 

长期股权投资 63 116 116 116 116 

固定资产 553 606 653 695 731 

无形资产 1829 1810 1689 1576 1471 

其他 167 436 410 387 366 

资产总计 3348 3768 3675 3973 4350 

流动负债 355 789 503 554 604 

短期借款 50 93 60 60 60 

应付账款 70 91 105 137 170 

预收账款 43 48 56 73 90 

其他 191 557 283 283 284 

长期负债 789 675 675 675 675 

长期借款 580 612 612 612 612 

其他 209 63 63 63 63 

负债合计 1143 1464 1178 1229 1279 

股本 500 500 500 500 500 

资本公积金 1235 1231 1231 1231 1231 

留存收益 455 561 755 1005 1336 

少数股东权益 14 11 11 8 3 

归属于母公司所有者权益 2190 2292 2486 2736 3067 

负债及权益合计 3348 3768 3675 3973 4350  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 243 215 420 406 492 

净利润 161 139 194 292 395 

折旧摊销 78 129 229 225 221 

财务费用 38 48 48 38 36 

投资收益 (15) (1) (10) (10) (10) 

营运资金变动 (21) (80) (42) (145) (153) 

其它 3 (20) 0 5 3 

投资活动现金流 (940) (255) (119) (119) (119) 

资本支出 (110) (254) (131) (131) (131) 

其他投资 (831) (1) 13 13 13 

筹资活动现金流 594 48 (356) (80) (100) 

借款变动 (590) 280 (308) 0 0 

普通股增加 78 0 0 0 0 

资本公积增加 1150 (4) 0 0 0 

股利分配 (17) (35) 0 (42) (63) 

其他 (26) (193) (48) (38) (36) 

现金净增加额 (103) 8 (55) 207 274  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 997 1328 1560 2047 2559 

营业成本 570 821 947 1239 1532 

营业税金及附加 7 5 6 8 9 

营业费用 44 58 68 89 111 

管理费用 135 182 214 281 351 

研发费用 55 63 74 97 121 

财务费用 27 51 48 38 36 

资产减值损失 (3) (23) (20) (10) (6) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 8 9 9 9 9 

投资收益 14 1 1 1 1 

营业利润 179 136 193 295 402 

营业外收入 0 9 9 9 9 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 178 144 201 304 410 

所得税 18 8 11 17 23 

少数股东损益 (1) (3) (4) (6) (8) 

归属于母公司净利润 161 139 194 292 395  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 262% 33% 17% 31% 25% 

营业利润 149% -24% 42% 53% 36% 

净利润 173% -14% 40% 51% 35% 

获利能力      

毛利率 42.8% 38.2% 39.3% 39.5% 40.1% 

净利率 16.2% 10.5% 12.4% 14.3% 15.4% 

ROE 7.4% 6.1% 7.8% 10.7% 12.9% 

ROIC 6.4% 5.4% 7.2% 9.2% 11.0% 

偿债能力      

资产负债率 34.1% 38.9% 32.1% 30.9% 29.4% 

净负债比率 20.4% 26.0% 18.3% 16.9% 15.4% 

流动比率 2.1 1.0 1.6 2.2 2.8 

速动比率 1.9 0.9 1.5 2.0 2.6 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 

存货周转率 15.3 13.9 13.7 15.3 15.0 

应收帐款周转率 5.1 3.6 3.6 3.9 3.8 

应付帐款周转率 14.9 10.2 9.7 10.2 10.0 

每股资料（元）      

EPS 0.32 0.28 0.39 0.58 0.79 

每股经营现金 0.49 0.43 0.84 0.81 0.98 

每股净资产 4.38 4.59 4.97 5.47 6.14 

每股股利 0.07 0.00 0.08 0.13 0.17 

估值比率      

PE 63.2 73.2 52.5 34.8 25.8 

PB 4.6 4.4 4.1 3.7 3.3 

EV/EBITDA 40.5 39.5 22.3 18.8 15.9  
资料来源：公司数据、招商证 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
孙   炜 医药行业首席分析师 

Email：sunwei7@cmschina.com.cn 

执业证书编号：S1090520030002  

复旦大学金融学硕士，4 年卖方研究经验，3 年医疗咨询和 PE 投资经历。2020 年 2 月加入招商证券，曾先后在国金证券、康桥资

本担任分析师。 

许菲菲  医药行业分析师 

Email：xufeifei@cmschina.com.cn 

执业证书编号：S1090520040003  

哥伦比亚大学运筹学硕士，3 年卖方研究经验，2020 年 4 月加入招商证券，此前就职于国金证券。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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