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⚫ Q1 常规业务恢复性增长，业绩符合预期。公司 2022 年全年实现营业收入 4.74 亿
元，同比+23.23%，归母净利润为 2.04 亿元，同比+16.94%，2022 年内外部环节
复杂多变，公司积极应对持续推进核心业务发展，其中非新冠产品销售收入 3.85 亿
元，同比+29.82%，继续保持快速增长趋势。2023 Q1 公司实现营业收入 1.37 亿
元，同比+19.79%；实现归母净利润 0.45 亿元，同比-15.80%，其中非新冠产品收
入 1.19 亿元，同比+32.37%，新冠相关产品 1752 万元，同比-27.30%。公司坚持
以满足客户需求为目标，通过加强重点热点产品研发，持续推出贴合市场需求的高
质量产品，满足持续增长的重组蛋白等生物试剂的市场需求，带动常规业务持续快
速增长。2022 年及 2023Q1 利润端增速不及收入端，主要由于公司持续加大销售和
研发等费用端投入，其中 2022 年销售费用同比+57.49%，研发费用同比+91.17%。 

⚫ 国产重组蛋白龙头，立足国内市场，强化全球布局。随着全球生命科学行业的蓬勃
发展，全球重组蛋白等生物试剂需求旺盛，公司作为国产重组蛋白龙头，创造性地
将蛋白质工程相关领域的前沿技术应用于重组蛋白等生物试剂的研发及生产，并通
过互联网营销等方式在全球范围内与生物医药客户进行广泛而深入的接触交流，满
足其研发、生产各阶段的各种关键需求。从区域来看，公司现有销售渠道覆盖亚
太、欧洲、北美等多地，立足国内并进一步深挖国际市场，积极开拓国际药企、生
物科技公司、科研院所等终端客户，不断提升公司产品市场占有率，2022 年度公司
境外非新冠业务收入同比增长近 50%，带动常规业务不断增长。 

⚫ 持续加强研发创新，新业务有望提供新的增长点。公司持续加强研发投入，2022 年
公司投入研发费用 1.14 亿元，同比大幅增长 91%，拥有研发人员 189 人，同比增
长 55%。产品体系方面，2022 年公司有 3200 多种重组蛋白、抗体等生物试剂产品
实现销售及应用；产品创新方面，公司持续精益求精、深度理解下游客户药物研发
生产需求，先后研发出多次跨膜全长 CD20 靶点蛋白、超高活性细胞治疗 CD19 靶
点蛋白、BCMA靶点蛋白、肿瘤坏死因子（TNF）超家族高生物活性三聚体蛋白等
多个创新产品。此外，为充分利用公司自身产品体系与核心客户资源优势，公司深
化在精准医疗领域的业务布局，为生物制药和医学诊断领域企业提供分析检测和产
品定制化服务，有望形成新的业务增长点。 

 

 

⚫ 根据 2022 年报调低收入假设、调高费用率假设，预测公司 2023-2025 年每股收益分
别为3.13/4.79/5.90（原23-24为3.84/5.88）元，根据可比公司估值、给予公司2023

年 40倍 PE估值，对应目标价为 125.20 元，维持买入评级。 

风险提示 
生物药产业发展不及预期、产品研发进展不及预期、价格下滑的风险、费用率大幅提升
对业绩产生不利影响、新冠业务不及预期等风险。 

 

 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 385 474 608 816 1,092 

  同比增长(%) 56.3% 23.2% 28.2% 34.2% 33.8% 

营业利润(百万元) 196 216 269 410 504 

  同比增长(%) 46.5% 10.6% 24.3% 52.5% 22.8% 

归属母公司净利润(百万元) 174 204 251 383 472 

  同比增长(%) 50.3% 16.9% 23.1% 52.9% 23.2% 

每股收益（元） 2.18 2.55 3.13 4.79 5.90 

毛利率(%) 92.6% 92.5% 91.9% 92.4% 92.7% 

净利率(%) 45.3% 42.9% 41.2% 47.0% 43.2% 

净资产收益率(%) 13.1% 8.1% 9.3% 12.8% 13.8% 

市盈率 46.4 39.7 32.3 21.1 17.1 

市净率 3.3 3.2 2.9 2.5 2.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2023 年 4 月 26 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 
 

   2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

诺唯赞 688105 36.75  1.49  2.22  2.57  24.74  16.57  14.29  

义翘神州 301047 100.50  2.35  2.55  3.21  42.84  39.35  31.33  

纳微科技 688690 42.46  0.68  0.99  1.44  62.22  42.84  29.42  

泰坦科技 688133 121.51  1.60  3.20  4.46  75.94  37.98  27.22  

奥浦迈 688293 99.77  1.29  1.86  2.63  77.62  53.64  37.89  

 最大值      77.62  53.64  37.89  

 最小值     24.74  16.57  14.29  

 平均数     56.67  38.07  28.03  

 调整后平均    

 
60 40 29 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

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

货币资金 2,007 1,828 2,041 2,347 2,741  营业收入 385 474 608 816 1,092 

应收票据、账款及款项融资 50 62 78 106 142  营业成本 29 36 49 62 80 

预付账款 5 5 7 10 13  营业税金及附加 1 1 1 2 2 

存货 62 93 106 144 189  销售费用 71 112 128 143 197 

其他 276 256 209 210 213  管理费用及研发费用 104 185 212 242 339 

流动资产合计 2,401 2,244 2,441 2,816 3,298  财务费用 (2) (53) (19) (22) (25) 

长期股权投资 0 12 10 10 10  资产、信用减值损失 7 24 3 10 12 

固定资产 48 73 99 117 126  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

在建工程 22 16 23 26 28  投资净收益 8 21 10 10 5 

无形资产 3 12 12 12 11  其他 12 26 25 20 10 

其他 71 379 359 353 346  营业利润 196 216 269 410 504 

非流动资产合计 144 492 503 519 521  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 2,545 2,736 2,944 3,335 3,819  营业外支出 0 2 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 195 215 269 409 503 

应付票据及应付账款 20 31 28 44 58  所得税 22 16 20 31 37 

其他 39 74 46 42 47  净利润 173 199 248 379 465 

流动负债合计 58 105 74 86 105  少数股东损益 (1) (5) (2) (5) (7) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 174 204 251 383 472 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.18 2.55 3.13 4.79 5.90 

其他 20 62 53 53 53        

非流动负债合计 20 62 53 53 53  主要财务比率      

负债合计 79 167 127 139 158   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 (1) 6 3 (2) (8)  成长能力      

实收资本（或股本） 80 80 80 80 80  营业收入 56.3% 23.2% 28.2% 34.2% 33.8% 

资本公积 2,130 2,140 2,140 2,140 2,140  营业利润 46.5% 10.6% 24.3% 52.5% 22.8% 

留存收益 261 345 595 979 1,451  归属于母公司净利润 50.3% 16.9% 23.1% 52.9% 23.2% 

其他 (4) (1) (1) (1) (1)  获利能力      

股东权益合计 2,466 2,569 2,817 3,196 3,661  毛利率 92.6% 92.5% 91.9% 92.4% 92.7% 

负债和股东权益总计 2,545 2,736 2,944 3,335 3,819  净利率 45.3% 42.9% 41.2% 47.0% 43.2% 

       ROE 13.1% 8.1% 9.3% 12.8% 13.8% 

现金流量表       ROIC 12.8% 6.0% 8.6% 11.9% 12.9% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 173 199 248 379 465  资产负债率 3.1% 6.1% 4.3% 4.2% 4.1% 

折旧摊销 12 (10) 13 26 39  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (2) (53) (19) (22) (25)  流动比率 41.12 21.27 32.89 32.56 31.42 

投资损失 (8) (21) (10) (10) (5)  速动比率 39.85 20.17 31.11 30.48 29.16 

营运资金变动 (29) (20) (55) (57) (81)  营运能力      

其它 (9) 108 9 10 12  应收账款周转率 9.0 8.2 8.6 8.8 8.7 

经营活动现金流 138 202 186 325 404  存货周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 (71) (33) (41) (41) (41)  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 

长期投资 0 (12) 2 0 0  每股指标（元）      

其他 (705) (1,131) 56 10 5  每股收益 2.18 2.55 3.13 4.79 5.90 

投资活动现金流 (776) (1,176) 17 (31) (36)  每股经营现金流 1.73 2.53 2.33 4.06 5.05 

债权融资 9 10 (9) (10) 0  每股净资产 30.84 32.04 35.17 39.97 45.87 

股权融资 2,094 10 0 0 0  估值比率      

其他 (13) (144) 19 22 25  市盈率 46.4 39.7 32.3 21.1 17.1 

筹资活动现金流 2,090 (124) 10 12 25  市净率 3.3 3.2 2.9 2.5 2.2 

汇率变动影响 (2) 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 29.4 39.6 23.0 14.6 11.7 

现金净增加额 1,450 (1,092) 213 306 394  EV/EBIT 31.3 37.1 24.2 15.6 12.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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