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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司公告2021年年报，2021年实现营业收入11.10亿元，同比增长

30.69%，实现归母净利润1.09亿元，同比增长42.15%。公司全年业绩符

合市场预期。 

整体费用率控制较好，毛利率、净利率稳中有所提升。公司2021年管理

费用率为2.85%，同比提升0.05pct，主要是公司薪酬支出有所增长；销

售费用率为6.94%，同比下降1.00pct；财务费用为-0.30%，同比提升

0.09pct；研发费用率为1.51%，同比提升0.48pct，2021年公司持续加大

研发投入。公司2021年毛利率为23.19%，同比提升0.42pct，净利率为

9.80%，同比提升0.79pct，整体较为平稳。 

设立杭州研发中心，布局IVD抗体研发。2021年9月14日南京优宁维生物

科技有限公司设立杭州斯达特生物科技有限公司，并完成工商设立登记，

斯达特与公司上海研发中心、南京研发中心组成公司三大研发中心，主要

负责IVD抗体研发工作，弥补了公司对工业用原料抗体产品线的研发空

白，其设立将进一步增强公司研发能力，加大公司对抗体市场的拓展工作。 

公司专注于生命科学研究服务，树立了“优宁维-抗体专家”的品牌形象。

公司整合了Agilent、BD、CST、Cytiva（原GE）等50多家行业知名品牌

抗体产品，形成了以第三方品牌产品为主、自主品牌产品为辅的供应体系，

产品SKU数超过582万种，其中自有品牌SKU数达35万种，是行业内产品

最丰富的企业之一，并提供实验服务等配套服务和贯穿售前、售中和售后

各环节的技术支持服务。  

维持“买入”评级。预计未来三年EPS为1.71/2.32/3.08元，维持“买入”

评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；新冠疫情发展不确定性风险；政策风险  
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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 849 1,110 1,474 1,937 2,526 

增长率 7.9% 30.7% 32.8% 31.5% 30.4% 

归母净利润 (百万元) 76 109 148 201 267 

增长率 32.0% 42.2% 36.1% 35.8% 33.1% 

每股收益（EPS） 0.88 1.25 1.71 2.32 3.08 

市盈率（P/E） 59.4 46.6 34.2 25.2 18.9 

市净率（P/B） 9.4 2.4 2.3 2.1 1.9 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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业绩符合预期，自主品牌业务加速布局 

公司公告 2021 年年报，2021 年实现营业收入 11.10 亿元，同比增长 30.69%，实现归母

净利润1.09亿元，同比增长42.15%；其中Q4实现营业收入3.17亿元，同比增长13.35%，

实现归母净利润 2941.08 万元，同比增长 11.44%。公司全年业绩符合市场预期。 

图 1：公司历年营业收入情况  图 2：公司历年归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

公司不断拓展自主品牌业务，保持快速增长。2021 年公司进一步加大研发和市场推广力

度，拓展技术服务业务领域，在保持既往主营业务的同时，以自有品牌爱必信、乐备实的

产品及技术服务不断提升，业务呈现快速增长，自有品牌收入同比增长 124.26%，对于更

好的满足市场需求，支持公司长期可持续发展奠定了良好的基础。 

整体费用率控制较好，毛利率、净利率稳中有所提升。公司 2021 年管理费用率为 2.85%，

同比提升0.05pct，主要是公司薪酬支出有所增长；销售费用率为6.94%，同比下降1.00pct；

财务费用为-0.30%，同比提升 0.09pct；研发费用率为 1.51%，同比提升 0.48pct，2021

年公司持续加大研发投入。公司 2021 年毛利率为 23.19%，同比提升 0.42pct，净利率为

9.80%，同比提升 0.79pct，整体较为平稳。 

图 3：公司历年各项费用率情况  图 4：公司历年毛利率、净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

设立杭州研发中心，布局 IVD 抗体研发。2021 年 9 月 14 日南京优宁维生物科技有限公

司设立杭州斯达特生物科技有限公司，并完成工商设立登记，斯达特与公司上海研发中心、

南京研发中心组成公司三大研发中心，主要负责 IVD 抗体研发工作，弥补了公司对工业用

原料抗体产品线的研发空白，其设立将进一步增强公司研发能力，加大公司对抗体市场的
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拓展工作。此外，南京研发生产基地项目总投资 2.80 亿元，新建厂房 26,000 ㎡，项目用

地约25.89亩，2021年4月26日公司已与当地政府签订《国有建设用地使用权出让合同》，

并已取得相应地块的土地所有权证和规划许可证，完成了建筑总包方的选定，目前该项目

已进入建设阶段。 

公司专注于生命科学研究服务，树立了“优宁维-抗体专家”的品牌形象。公司整合了 Agilent、

BD、CST、Cytiva（原 GE）、PerkinElmer、R&D systems、Miltenyi、MSD、Qiagen 等

50 多家行业知名品牌抗体产品，形成了以第三方品牌产品为主、自主品牌产品为辅的供

应体系，产品 SKU 数超过 582 万种，其中自有品牌 SKU 数达 35 万种，是行业内产品最

丰富的企业之一，并提供实验服务等配套服务和贯穿售前、售中和售后各环节的技术支持

服务，有效满足不同领域研究人员对抗体多元化的应用需求，助力客户方便、快捷、高效

地进行科研实验。目前公司已逐步成为国内科学服务业特别是生命科学细分领域的主要供

应商之一，在行业内具有较强的市场影响力。 

投资建议 

维持“买入”评级。预计未来三年 EPS 为 1.71/2.32/3.08 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

行业竞争加剧风险；新冠疫情发展不确定性风险；政策风险 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 251 1,873 1,966 2,065 2,178  营业收入 849 1,110 1,474 1,937 2,526 

应收款项 253 280 367 478 619  营业成本 656 852 1,128 1,479 1,924 

存货净额 45 77 102 134 175  营业税金及附加 4 4 6 7 10 

其他流动资产 1 25 34 44 58  销售费用 67 77 103 132 167 

流动资产合计 550 2,255 2,470 2,722 3,030  管理费用 33 48 72 93 119 

固定资产及在建工程 27 30 76 101 104  财务费用 (3) (3) (27) (27) (30) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） (12) (7) 4 (1) (2) 

无形资产 1 6 8 10 12  营业利润 96 138 187 254 339 

其他非流动资产 14 22 28 36 46  营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0) 

非流动资产合计 41 58 113 147 162  利润总额 96 138 187 254 338 

资产总计 591 2,313 2,583 2,869 3,192  所得税费用 19 29 39 53 71 

短期借款 10 0 57 55 0  净利润 76 109 148 201 267 

应付款项 167 210 279 365 476  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 8 8 8 8 8  归属于母公司净利润 76 109 148 201 267 

流动负债合计 185 218 344 429 484        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 1 6 3 3 4  盈利能力      

长期负债合计 1 6 3 3 4  ROE 23.2% 8.7% 6.8% 8.6% 10.4% 

负债合计 186 225 346 432 488  毛利率 22.8% 23.2% 23.4% 23.6% 23.8% 

股本 65 87 87 87 87  营业利润率 11.3% 12.4% 12.7% 13.1% 13.4% 

股东权益 405 2,088 2,236 2,437 2,704  销售净利率 10.0% 9.8% 10.0% 10.4% 10.6% 

负债和股东权益总计 591 2,313 2,583 2,869 3,192  成长能力      

       营业收入增长率 7.9% 30.7% 32.8% 31.5% 30.4% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 24.6% 31.9% 36.0% 35.7% 33.1% 

净利润 85 109 148 201 267  归母净利润增长率 32.0% 42.2% 36.1% 35.8% 33.1% 

折旧摊销 7 5 5 8 10  偿债能力      

营运资金变动 (3) (3) (27) (27) (30)  资产负债率 31.5% 9.7% 13.4% 15.1% 15.3% 

其他 3 (51) (63) (74) (95)  流动比 2.97 7.18 7.18 6.35 6.27 

经营活动现金流 92 59 63 107 153  速动比 2.73 9.97 6.88 6.04 5.90 

资本支出 1 (10) (54) (34) (14)        

其他 45 (5) 0 0 0 
 每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 46 (14) (54) (34) (14)  每股指标      

债务融资 (33) (7) 85 25 (25)  EPS 0.88 1.25 1.71 2.32 3.08 

权益融资 0 1,596 0 0 0  BVPS 4.67 24.10 25.80 28.12 31.20 

其它 (4) (11) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (37) 1,578 85 25 (25)  P/E 59.4 46.6 34.2 25.2 18.9 

汇率变动       P/B 9.4 2.4 2.3 2.1 1.9 

现金净增加额 101 1,623 94 98 113  P/S 6.0 4.6 3.4 2.6 2.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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