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买入 业绩强劲恢复，未来高增长有望持续 

方达控股（1521.HK） 
 

2021-04-14 星期三 

 

目标价： 6.50 港元 

现  价： 5.00 港元 

预计升幅:   30% 

 

重要数据  

日期 2021-04-14 

收盘价（港元） 5.00 

总股本（亿股） 20.48  

总市值（亿港元） 102.4 

净资产（亿美元） 2.89 

总资产（亿美元） 3.80 

52 周高低（港元） 7.14/3.14 

每股净资产（美元） 0.14  

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 
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 业绩下半年强劲恢复： 

公司 2020 年年度实现收益 1.26 亿美元，同比上升 25.3%；净利润约为 1742 万美元，同

比下降 5.4%；毛利润为 4149 万美元，同比上升 11.3%。生物分析服务目前为集团的核

心领域，2020 年收入同比上升 15.1%至 6191.6 万美元，占整体营收的 49.2%。公司的

化学、制造和控制业务 2020 年实现收入 2257.6 万美元，同比上升 40.8%，在公司总收

入中占比 18.0%。北美业务收益增长 20.7%至 87.9 百万美元，主要原因为北美营销表现

稳健以及收购 RMI、BRI 及 Biotranex 带来的协同效应；中国业务收益增长 36.6%至 37.9

百万美元，主要原因来自于化学、制造和控制能力及中国大分子业务扩张以及收购 Acme

产生新化学服务收益。公司下半年中美解除封锁，业务逐步复苏，下半年收入同比增长

48.3%至 75.2 百万美元，毛利率也由上半年 28.9%提升至下半年 35.7%，下半年净利润

13 百万美元，同比增长 42.9%。 

 公司扩张计划持续推进： 

公司通过内生以及并购等不断拓宽业务的服务范围和扩大各业务产能。美国业务方

面，1）在宾州及新泽西扩大中心实验室能力，宾州 COVID-19 检测及试剂盒服务其余

部分 2021 年第三季度运营，新泽西卫星实验室第四季度投入运营，在宾州扩大

QWBA 及 hAME 能力；2）在俄亥俄州扩大遗传毒理学、安全药理学与支持申请 IND

的全方位体内体外研究；3）加州启动 25,000 平方英尺实验室的设计流程，完全用于

生物分析，预计第四季度投入运营。中国业务方面，1）上海 16,000 平方英尺生物分

析实验室设施升级，支持生物药物开发、生物标记物以及细胞及基因疗法；2）上海租

用 67,000 平方英尺实验室，用于扩展中心实验室、生物制剂的生物分析、DMPK 检

测；3）苏州启动 215,000 平方英尺设施建设，第四季度可开始运营药物代谢和药代动

力学及 non-GLP 毒理学服务；4）苏州启动 83,000 平方尺设施建设，用于扩展 CMC

业务以及生产临床一二期样品。2020 年公司收购 Biotranex 以及 Acme，实现了协同效

应以及产生额外收入增长及利润率。 

 再次覆盖给予买入评级,目标价 6.50 港元 

公司营收、毛利润保持稳健增长。公司持续扩展业务能力、设施建设以及推进并购，能

给公司带来新的增长点，预计公司 2021-2023 年收入分别是 170.90、213.72、261.07 百

万美元，EPS 分别为 1.36 美分、1.97 美分、2.81 美分，给予公司目标价为 6.50 港元，

对应 2022 年 PE 为 42 倍，较现价有 30%的上涨空间，给予“买入”评级。 

百万美元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业额 100.42 125.81 170.90 213.72 261.07 

同比增长(%) 20.83% 25.28% 35.84% 25.05% 22.16% 

净利润 18.43 17.42 27.69 40.15 57.20 

同比增长(%) 64.11% -5.48% 58.98% 44.96% 42.47% 

净利润率(%) 18.35% 13.85% 16.21% 18.78% 21.91% 

每股盈利(美分) 0. 92 0.85 1.36 1.97 2.81 

PE@5.00HKD 69.98 75.75 47.35 32.68 22.91 

数据来源：wind、方达控股年报、国元证券经纪（香港）整理 

mailto:PE@69.00HKD
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报告正文 

2020 年年度业绩简述： 

公司 2020 年年度实现收益 1.26 亿美元，同比上升 25.3%；净利润约为 1742 万美

元，同比下降 5.4%；毛利润为 4149 万美元，同比上升 11.3%；EBITDA 为 3400

万美元，同比增长 14.9%；现金及现金等价物 2.12 亿美元，流动性较好；公司

EPS 录得 0.0085 美元，同比下降 16.7%。 

图 1：2020 年收入同比增长 25.28%至 1.26 亿美元 图 2:公司 2020 年毛利润同比上升 11.26%至 4149 万美元 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

  

 
2020 年在疫情影响下集团各业务营收仍保持稳定增长： 

生物分析服务目前为集团的核心领域，2020 年收入同比上升 15.1%至 6191.6 万美

元，占整体营收的 49.2%。公司的化学、制造和控制业务 2020 年实现收入 2257.6

万美元，同比上升 40.8%，在公司总收入中占比 18.0%。药物代谢和药代动力学业

务板块 2020 年实现收入 1653.1 万美元，同比增长 38.7%。分地区，北美业务收益

增长 20.7%至 87.9 百万美元，主要原因为北美营销表现稳健以及收购 RMI、BRI

及 Biotranex 带来的协同效应；中国业务收益增长 36.6%至 37.9 百万美元，主要原

因来自于化学、制造和控制能力及中国大分子业务扩张以及收购 Acme 产生新化

学服务收益。公司受疫情影响，上半年中国、北美实施了分层关闭工作场所及旅

游禁令等措施，限制了雇员进行实验室服务的能力和运营活动；下半年中美解除

封锁，业务逐步复苏，下半年收入同比增长 48.3%至 75.2 百万美元，毛利率也由

上半年 28.9%提升至下半年 35.7%，下半年毛利润同比增长 48.9%至 26.8 百万美

元，下半年净利润 13 百万美元，同比增长 42.9%。在疫情严重时，公司成立特别

工作组以及采取多项缓解措施包括采用云端虚拟技术远程办公等维持正常化运

营，收入及毛利润都保持稳定增长，体现了公司强大的管理能力。另外，公司的

研发体系符合中美两国的标准，有望依靠企业间的协同效应实现业务整合，形成

一站式服务并扩大 CRO 市场份额。 
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 图 3：2020 年公司收入构成及占比情况 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
公司扩张计划持续推进： 

公司是全方位一体化的医药研发合同研究组织，致力于为制药公司提供贯穿整个

药物发现和开发过程的一体化、科学驱动的研究、分析和开发服务，协助医药公

司实现药物开发的目标。公司通过设施的扩展以及并购等不断拓宽业务的服务范

围和扩大各业务产能。美国业务方面，1）在宾州及新泽西扩大中心实验室能力，

增加中心实验室服务包括临床采集盒、中心实验室检测等，宾州 COVID-19 检测

及试剂盒服务其余部分 2021 年第三季度运营，新泽西卫星实验室第四季度投入运

营，在宾州扩大 QWBA 及 hAME 能力；2）在俄亥俄州扩大遗传毒理学、安全药

理学与支持申请 IND 的全方位体内体外研究；3）加州启动 25,000 平方英尺实验

室的设计流程，完全用于生物分析，预计第四季度投入运营。中国业务方面，1）

上海 16,000 平方英尺生物分析实验室设施升级，支持生物药物开发、生物标记物

以及细胞及基因疗法；2）上海租用 67,000 平方英尺实验室，用于扩展中心实验

室、生物制剂的生物分析、DMPK 检测；3）苏州启动 215,000 平方英尺设施建

设，第四季度可开始运营药物代谢和药代动力学及 non-GLP 毒理学服务；4）苏州

启动 83,000 平方尺设施建设，用于扩展 CMC 业务以及生产临床一二期样品；5）

上海安评实验室完成近 1000 平方米中试车间建设，可用于临床研究方面。2020 年

公司收购 Biotranex 以及 Acme，实现了协同效应以及产生额外收入增长及利润

率。 

再次覆盖给予买入评级,目标价 6.50 港元： 

公司营收、毛利润保持稳健增长。公司持续扩展业务能力、设施建设以及推进并购，

能给公司带来新的增长点，预计公司 2021-2023 年收入分别是 170.90、213.72、261.07

百万美元，EPS 分别为 1.36 美分、1.97 美分、2.81 美分，给予公司目标价为 6.50 港

元，对应 2022 年 PE 为 42 倍，较现价有 30%的上涨空间，给予“买入”评级。 

风险提示： 

受带量采购政策影响，BA 和 BE 业务需求可能会下降，带来降价压力； 

COVID-19 潜在影响的不确定性。 

产能的提升不达预期。 
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