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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 129  

流通股本(百万股) 58  

市价(元) 92.82  

市值(百万元) 11,992  

流通市值(百万元) 5,427  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1 义翘神州（301047.SZ）：重组蛋白

行业领跑者，打造生物试剂立体矩阵 

2 义翘神州 22 年一季报公司点评：

新冠业务减少影响短期业绩，研发管

线高效推进 

 

 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,596 965 614 702 940 

增长率 yoy% 783% -40% -36% 14% 34% 

净利润（百万元） 1,128 720 372 391 486 

增长率 yoy% 2997% -36% -48% 5% 24% 

每股收益（元） 8.73  5.57  2.88  3.03  3.76  

每股现金流量 8.46  4.97  2.92  3.43  4.65  

净资产收益率 87% 11% 5% 5% 6% 

P/E 10.6  16.7  32.2  30.7  24.7  

P/B 9.2  1.8  1.7  1.6  1.5  

备注：股价信息截止至 2022 年 10 月 25 日 

 投资要点 
 事件：公司发布 2022 年三季报， 2022 年前三季度公司实现营业收入 4.30 亿元，

同比下降 47.07%；实现归母净利润 2.76 亿元，同比下降 50.41%；实现扣非归母
净利润 1.94 亿元，同比下降 62.72%。 

 单 Q3 常规收入占比达 84%，公司有望进入常态化增长阶段：公司 2022 年单三季
度实现营业收入 1.31 亿元，同比下降 26.52%；实现归母净利润 0.84 亿元，同比
下降 26.38%；实现扣非归母净利润 0.41 亿元，同比下降 58.31%。其中常规业务
公司营收 1.11 亿元，同比增长 18.06%，新冠业务大约 0.2 亿元，同比有所下滑。
单季度新冠收入下降主要因全球疫情变化、防控政策调整等因素导致的订单需求减
少，同时公司常规业务仍然保持良好的增长趋势，2022 年单三季度常规收入占比
已经达到了 84%，我们预计公司有望逐步进入常态化增长阶段，迎来业绩拐点。 

 常规业务稳定增长，CRO 服务表现亮眼。2022 年前三季度公司常规业务实现收入
3.02 亿元，同比增长 12.59%，新冠相关业务收入 1.28 亿元，同比下降 76.46%。
公司持续加大创新研发投入，丰富产品组合，在保持重组蛋白领先地位的同时重点
发展 CRO 板块，抗体开发、病毒清除验证、细胞库检测等业务的服务成功率和客
户满意度不断提升，业绩实现快速增长，22Q1-Q3 公司累计交付 CRO 服务收入
0.77 亿元，同比增长 30.52%，未来有望成为公司常规业务的重要增长动力。 

 高毛利新冠产品自然减少，影响短期盈利能力。新冠产品的需求下滑导致费用摊
薄效应减弱，同时公司持续加大广告营销、产品研发投入，对当期费用率造成一定
影响；财务费用则因利息收入、汇率变动等原因持续下降。2022Q1-Q3 公司销售
费用率 21.16%，同比提升 13.36pp，管理费用率 14.50%，同比提升 9.37pp，财
务费用率-14.02%，同比下降 14.34pp；研发费用率 9.14%，同比提升 5.19pp；
22Q1-Q3 公司毛利率 86.10%，同比下降 8.91pp，净利率 64.12%，同比下降
4.32pp。 

 苏州、泰州子公司快速推进，有望为 CRO、培养基等业绩增长提供充足动能。公
司子公司建设进展顺利，目前苏州子公司已完成装修验收，已进入实验室设备调试
验证阶段；泰州子公司已经完成一期实验室主要装修，开始实验室试运营，二期车
间正在建设当中。我们预计相关子公司有望 2023 年陆续开始正式运营，泰州子公
司有望逐步实现培养基等新品的规模化生产，苏州子公司有望为南方药企客户提供
就近支撑服务，加速 CRO 板块业绩释放。 

 盈利预测与投资建议：根据三季报数据，我们调整盈利预测，预计新冠业务需求
或随疫情缓解逐渐下降，子公司建设完成有望带动细胞培养及等新业务占比提升，
预计 2022-2024 年公司收入 6.14、7.02、9.40 亿元（调整前 7.17、7.86、10.33
亿元），同比增长-36%、14%、31%，归母净利润 3.72、3.91、4.86 亿元（调整
前 4.19、3.97、4.56 亿元），同比增长-48%、5%、24%，对应 EPS 为 2.88、3.03、
3.76。考虑到公司具有行业领先的重组蛋白开发平台技术，未来有望持续维持高
增长态势，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：新产品研发风险，政策变化风险，市场竞争加剧风险，销售增长
测算不及预期的风险，研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时
的风险，疫情病毒相关产品销售不确定性较高可能导致业绩下滑风险。 

 

 

 
常规业务稳定增长，CRO 板块持续表现亮眼 

义翘神州（301047.SZ）/医疗器

械 
证券研究报告/公司点评 2022年 10月 25日 
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图表 1：义翘神州主要财务指标变化（百万元） 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：义翘神州主营业务收入情况（百万元）  图表 3：义翘神州归母净利润情况（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

  

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税
归属母公司

净利

21Q1-Q3 812.95 40.60 63.43 41.64 32.12 2.59 101.55 556.36

22Q1-Q3 430.29 59.83 91.07 62.37 39.33 -60.31 46.29 275.90

同比增速 -47.07% 47.36% 43.57% 49.81% 22.47% -2425.81% -54.42% -50.41%
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图表 4：义翘神州分季度财务数据（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：义翘神州分季度营业收入变化（百万元）  图表 6：义翘神州分季度归母净利润变化（百万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 7：义翘神州盈利能力变化情况（%）  图表 8：义翘神州期间费用率变化情况（%） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

  

2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q

营业收入 111.05 384.12 573.37 527.76 456.59 178.11 178.25 152.32 175.85 123.46 130.98

营收同比增长 311.16% -53.63% -68.91% -71.14% -61.49% -30.68% -26.52%

营收环比增长 245.90% 49.27% -7.95% -13.49% -60.99% 0.08% -14.55% 15.45% -29.79% 6.09%

营业成本 10.99 10.36 15.45 12.99 14.47 13.26 12.87 17.64 17.85 17.88 24.1

营业费用 11.60 29.08 30.13 22.25 20.26 21.41 21.76 18.02 29.15 27.68 34.24

管理费用 10.89 9.86 11.15 14.29 12.56 12.06 17.02 18.39 18.39 20.1 23.89

财务费用 -1.40 0.21 14.79 22.37 1.71 3.18 -2.30 -6.38 -13.02 -26.19 -21.11

营业利润 71.72 319.44 487.79 436.26 398.80 129.95 129.66 183.26 134.56 89.24 98.36

利润总额 73.12 319.44 487.78 432.76 398.30 129.95 129.66 187.54 657.91 89.24 98.39

所得税 8.98 48.91 71.86 55.75 66.09 19.51 15.95 23.89 20.31 11.3 14.68

归母净利润 64.14 270.53 415.92 377.01 332.21 110.44 113.71 163.65 114.25 77.95 83.71

归母净利润同比 417.95% -59.18% -72.66% -56.59% -65.61% -29.42% -26.38%
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风险提示 

 新产品研发风险：生物试剂行业对技术创新和产品研发能力要求较高、

研发周期较长。因此在新产品研发的过程中，可能面临因研发技术路线

出现偏差、研发投入成本过高、研发进程缓慢而导致研发失败的风险。 

 市场竞争加剧风险：公司当前主要产品为生物试剂及体外诊断试剂，近

两年国内企业在技术上持续突破，已开始逐步实现进口替代，未来可能

出现市场竞争进一步加剧的风险。 

 销售增长测算不及预期风险：报告中关于公司试剂、原料等的销售测算

均基于特定的假设条件，可能出现假设和实际出现偏差造成预测不及预

期的风险。 

 市场空间测算偏差风险：市场空间测算基于一定前提假设，存在实际达

不到，不及预期风险。 

 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

 疫情病毒相关产品销售不确定性较高可能导致业绩下滑风险。 
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图表 9：义翘神州财务报表预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 2,872 2,973 3,137 3,501 营业收入 965 614 702 940

应收票据 1 0 0 0 营业成本 58 104 107 150

应收账款 153 93 100 132 税金及附加 13 9 11 15

预付账款 17 2 2 2 销售费用 81 52 70 94

存货 25 38 33 49 管理费用 60 43 77 103

合同资产 0 0 0 0 研发费用 40 26 42 56

其他流动资产 3,651 3,645 3,646 3,649 财务费用 -4 -61 -58 -40

流动资产合计 6,719 6,776 6,941 7,361 信用减值损失 -5 -10 -3 -4

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -11 -6 -3 -1

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 34 6 6 6

固定资产 59 456 826 1,173 投资收益 40 4 4 4

在建工程 0 100 100 0 其他收益 67 1 1 1

无形资产 1 2 2 3 营业利润 842 436 458 568

其他非流动资产 111 115 119 122 营业外收入 4 2 2 2

非流动资产合计 171 673 1,046 1,298 营业外支出 1 4 4 4

资产合计 6,890 7,448 7,987 8,659 利润总额 845 434 456 566

短期借款 0 97 226 335 所得税 125 62 65 80

应付票据 0 0 0 0 净利润 720 372 391 486

应付账款 13 31 32 46 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 6 6 4 归属母公司净利润 720 372 391 486

合同负债 14 11 13 17 NOPLAT 717 320 342 451

其他应付款 2 2 2 2 EPS（按最新股本摊薄） 5.57 2.88 3.03 3.76

一年内到期的非流动负债 20 20 20 20

其他流动负债 49 45 67 88 主要财务比率

流动负债合计 98 223 378 528 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

长期借款 0 50 50 130 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -39.5% -36.4% 14.4% 34.0%

其他非流动负债 40 40 40 40 EBIT增长率 -37.6% -55.7% 6.7% 32.1%

非流动负债合计 40 90 90 170 归母公司净利润增长率 -36.1% -48.3% 5.0% 24.1%

负债合计 138 312 468 698 获利能力

归属母公司所有者权益 6,752 7,089 7,467 7,939 毛利率 94.0% 83.0% 84.8% 84.0%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 74.6% 60.7% 55.7% 51.6%

所有者权益合计 6,752 7,089 7,467 7,939 ROE 10.7% 5.3% 5.2% 6.1%

负债和股东权益 6,890 7,448 7,987 8,659 ROIC 27.3% 11.9% 9.9% 10.4%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 2.0% 4.2% 5.9% 8.1%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 债务权益比 0.9% 2.9% 4.5% 6.6%

经营活动现金流 643 412 458 576 流动比率 68.3 30.4 18.4 13.9

现金收益 739 327 437 632 速动比率 68.1 30.2 18.2 13.8

存货影响 -11 -13 5 -16 营运能力

经营性应收影响 43 83 -5 -31 总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1

经营性应付影响 1 24 1 12 应收账款周转天数 65 72 49 44

其他影响 -129 -38 9 12 应付账款周转天数 80 77 107 94

投资活动现金流 -2,549 -506 -467 -427 存货周转天数 121 108 120 99

资本支出 -30 -513 -473 -434 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 5.57 2.88 3.03 3.76

其他长期资产变化 -2,519 7 6 7 每股经营现金流 4.98 3.19 3.54 4.46

融资活动现金流 4,712 194 174 215 每股净资产 52.26 54.87 57.79 61.45

借款增加 20 147 129 189 估值比率

股利及利息支付 0 -10 -16 -24 P/E 17 32 31 25

股东融资 4,741 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 -49 57 61 50 EV/EBITDA 16 31 27 20

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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