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新导入项目数快速增长，小分子业务取得突破 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年年报，实现营业收入 7.06 亿元（+58.14%），归母净

利润 2.75 亿元（+46.27%），扣非归母净利润 1.97 亿元（+14.46%），非经

常性损益对净利润的影响额为 7807.76 万元，主要系收购赛谱仪器产生投资

收益 5154 万元，此外 2022 年公司摊销的股份支付费用对归母净利润的影响

额为6237万元，扣除相关影响后，经调整归母净利润为 2.86亿元（+44.48%）。 

 生物医药领域延续增长，小分子取得突破。2022 年，公司生物医药领域实现

营收 5.90 亿元（+51.27%），占营收的比重为 83.63%，较上年略有降低。其

中，主要应用于大分子药物分离纯化的层析介质的营收实现 14.50%的增长；

应用于小分子药物分离纯化的色谱填料的营收实现 77.17%的增长，抗生素用

高性能填料产品持续放量；完成造影剂全系列产品的工艺开发并大规模应用；

胰岛素高性能硅胶产品研发取得突破，经过验证已经具备国际竞争力。 

 加强客户导入，成熟项目收入亦快速增长。2022 年公司色谱填料和层析介质

产品的客户数量达到 611 家，较上年同期增加 111 家；实现约 928 个新增项

目，其中新增临床 III 期项目 35 个，以抗体项目为主；新增商业化项目 58 个，

以小分子药物为主。在成熟项目方面，2022 年公司应用于药企正式生产或三

期临床项目的色谱填料和层析介质产品销售收入约 2.64 亿元，相较上年同期

增长约 11pcts，我们预计跟成熟的小分子项目导入数量较多有关。 

 技术创新加速产品开发，外延并购助力业务拓展。公司依托微球材料底层制

备技术优势持续规划和开发新产品，2022 年推出的重点新产品有 ProteinA

亲 和 层 析 介 质 新 产 品 UniMabEXE 、 离 子 交 换 层 析 介 质 新 产 品

NanoGel-50QHC、专用于 mRNA 分离的亲和层析介质 NanoGeldT20、具有

超大孔道结构（500 埃/1000 埃/1250 埃/1500 埃等）的小粒径硅胶色谱填料

产品等。新业务方面：1）收购英菲尼，协作开展两款新型核酸提取磁珠的开

发及与市场各家主流核酸提取试剂盒的适配；2）收购赛谱仪器，业务延伸至

纯化层析系统；3）引进杨凌露博士组建项目组开展功能膜材料研发，引进王

志成博士组建项目组开展碳微球新材料研发，与第三方合作开发医美用微球

产品。 

 盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 3.25 亿元、5.21

亿元、7.60 亿元，EPS 分别为 0.81 元、1.29 元、1.88 元。公司打破了国外

少数公司对相关技术和产品的垄断，同时凭借卓越产品性能开始出口至国外，

产品面向较大的可替代存量市场和增量市场，我们给予公司 2023 年 1.2-1.5X 

PEG，较可比公司溢价的原因为公司近几年股权摊销费用对公司表观业绩有

较大影响，对应合理价值区间为 36.32-45.40 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：新客户拓展不及预期的风险，新产品研发失败或进度不及预期的

风险，市场竞争加剧的风险，存量客户采购存在周期性的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 446 706 976 1374 1860 

(+/-)YoY(%) 117.7% 58.1% 38.3% 40.8% 35.4% 

净利润（百万元） 188 275 325 521 760 

(+/-)YoY(%) 158.7% 46.3% 18.0% 60.3% 45.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.47 0.68 0.81 1.29 1.88 

毛利率(%) 83.9% 78.6% 78.9% 79.1% 79.3% 

净资产收益率(%) 18.0% 17.8% 17.4% 21.8% 24.1% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 纳微科技分项收入（百万元） 

单位：百万元 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总营收 205.0 446.3 705.8 976.4 1374.4 1860.3 

YoY 58.1% 117.7% 58.1% 38.3% 40.8% 35.4% 

毛利率 83.4% 83.9% 78.6% 78.9% 79.1% 79.3% 

       

生物医药行业 170.0  390.2  590.3  897.3  1274.0  1730.4  

YoY 75.6% 129.5% 51.3% 52.0% 42.0% 35.8% 

毛利率 84.7% 84.5% 79.1% 79.2% 79.3% 79.5% 

       
平板显示业务 33.3  37.7  34.3  41.2  47.0  53.5  

YoY 13.5% 13.3% -8.9% 20.0% 14.0% 14.0% 

毛利率 78.9% 78.5% 78.5% 78.5% 78.5% 78.5% 

       

体外诊断  15.8  73.5  29.4  44.1  66.2  

YoY 
  

365.4% -60.0% 50.0% 50.0% 

毛利率 
 

87.7% 78.4% 80.0% 80.0% 80.0% 

       

其他业务 1.7  2.6  7.7  8.4  9.3  10.2  

YoY -52.1% 52.8% 192.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 44.5% 47.3% 47.1% 47.0% 47.0% 47.0% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

表 2 可比公司估值 

代码 简称 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） PEG（X） 

2023/4/28 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E 

688179 阿拉丁 33.80  0.65  1.01  1.37  52.00  33.56  24.73  0.75  

688105 诺唯赞 37.02  1.49  1.94  2.23  24.85  19.09  16.59  0.85  

688356 键凯科技 125.83  3.11  4.42  5.71  40.46  28.44  22.04  0.80  

300487 蓝晓科技 89.90  1.63  2.31  3.00  55.15  39.00  29.98  1.09  

 
均值     43.11  30.02  23.33  0.87  

 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：①收盘价为 2023 年 4 月 28 日价格，EPS 为 wind 一致预期；②g 取 2022-2024 年复合增速； 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 706 976 1374 1860 

每股收益 0.68 0.81 1.29 1.88  营业成本 151 206 287 385 

每股净资产 3.83 4.64 5.93 7.82  毛利率% 78.6% 78.9% 79.1% 79.3% 

每股经营现金流 0.28 1.17 0.69 2.05  营业税金及附加 8 13 18 24 

每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 

价值评估（倍）      营业费用 100 137 181 236 

P/E 62.22 52.71 32.88 22.53  营业费用率% 14.2% 14.0% 13.2% 12.7% 

P/B 11.07 9.15 7.16 5.43  管理费用 96 146 165 195 

P/S 24.25 17.53 12.46 9.20  管理费用率% 13.5% 15.0% 12.0% 10.5% 

EV/EBITDA 75.78 41.68 26.27 17.39  EBIT 238 352 568 836 

股息率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -1 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 78.6% 78.9% 79.1% 79.3%  资产减值损失 -3 0 0 0 

净利润率 39.0% 33.3% 37.9% 40.8%  投资收益 67 15 18 19 

净资产收益率 17.8% 17.4% 21.8% 24.1%  营业利润 306 367 586 855 

资产回报率 14.1% 13.5% 17.2% 19.4%  营业外收支 1 0 0 0 

投资回报率 12.4% 15.1% 19.5% 22.2%  利润总额 307 367 586 855 

盈利增长（%）      EBITDA 274 399 625 901 

营业收入增长率 58.1% 38.3% 40.8% 35.4%  所得税 30 41 64 93 

EBIT 增长率 20.7% 47.7% 61.3% 47.1%  有效所得税率% 9.9% 11.2% 10.9% 10.8% 

净利润增长率 46.3% 18.0% 60.3% 45.9%  少数股东损益 2 1 2 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 275 325 521 760 

资产负债率 19.1% 20.7% 19.8% 18.5%       

流动比率 4.74 4.17 4.57 5.09       

速动比率 3.43 3.20 3.51 4.08  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.32 2.08 2.08 2.98  货币资金 251 657 865 1621 

经营效率指标      应收账款及应收票据 248 197 432 432 

应收账款周转天数 82.71 73.40 74.04 75.27  存货 221 277 408 510 

存货周转天数 412.79 436.04 429.92 429.10  其它流动资产 183 183 198 204 

总资产周转率 0.44 0.45 0.51 0.54  流动资产合计 903 1315 1902 2767 

固定资产周转率 2.67 3.10 3.97 5.01  长期股权投资 11 11 11 11 

      固定资产 299 331 361 381 

      在建工程 37 40 43 47 

      无形资产 52 54 57 59 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1050 1088 1124 1149 

净利润 275 325 521 760  资产总计 1953 2403 3026 3916 

少数股东损益 2 1 2 2  短期借款 15 18 21 23 

非现金支出 46 46 57 65  应付票据及应付账款 34 59 69 103 

非经营收益 -71 -15 -18 -19  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -140 115 -281 17  其它流动负债 142 238 327 418 

经营活动现金流 112 473 280 825  流动负债合计 191 315 416 544 

资产 -155 -85 -92 -90  长期借款 121 121 121 121 

投资 -118 0 0 0  其它长期负债 61 61 61 61 

其他 -234 15 18 19  非流动负债合计 182 182 182 182 

投资活动现金流 -507 -70 -74 -71  负债总计 373 497 598 726 

债权募资 109 3 2 3  实收资本 403 403 403 403 

股权募资 195 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1546 1871 2392 3151 

其他 -36 0 0 0  少数股东权益 34 35 37 39 

融资活动现金流 268 3 2 3  负债和所有者权益合计 1953 2403 3026 3916 

现金净流量 -125 406 208 756       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业投资评
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