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⚫ Q1 业绩逐步回暖，全年看好疫情后复苏趋势。公司 2022 全年实现营业收入 3.55 亿
元，同比-3.76%；实现归母净利润 4462 万元，同比-35.71%；实现扣非后归母净利
润 4117 万元，同比-34.64%。2022 年全年受疫情影响收入承压，业绩端下降幅度
大于收入，主要系期间费用有所增长，公司 2022 年度增加销售人员和研发人员投
入，为后续业务扩大发展奠定基础。2023Q1 公司实现营业收入 9660 万元，同比
+24.68%；实现归母净利润 1287 万元，同比+7.99%，Q1 收入端恢复显著，利润端
受研发和销售投入加大影响短期业绩增速。从合同负债来看，公司整体在手订单充
足，全年来看随着收入端不断复苏增长、业绩端有望实现不错增长。 

⚫ 研发投入逐年增加，分析仪器矩阵逐步完善。2022 年度公司研发投入为 3840 万
元，同比+22.37%，占收入比 10.82%，研发人员从 2021 年底的 101 人增至 120

人，研发壁垒构筑护城河。2022 年，公司新增获得授权专利 35 个，其中发明专利
3 个，研发进展不断。公司除进一步巩固和提升原有核心产品的市场占有率，加快
现有产品的升级换代，不断推出新的样品前处理仪器外，同时加快了在分析测试仪
器上的研发速度，其中电感耦合等离子体质谱仪（ICP-MS）成功在半导体、医疗、
环保、第三方检测、大学院校、核工业、医药等领域实现销售；此外电感耦合等离
子体三重四级杆质谱（ICP-MS/MS）研发项目取得了较好进展，2023 年 3 月 10 日
公司正式发布针对于半导体行业研发生产的 LabMS 5000 ICP-MS/MS；项目电感耦
合等离子体四级杆-飞行时间质谱仪，可实现单细胞多元素同时检测的基本功能，目
前功能机已完成 ，预计 2023年底完成项目验收。 

⚫ 质谱仪销售值得期待，公司将进入新的发展阶段。公司创始团队来自赛默飞，董事
长胡克博士为质谱仪领域资深科学家，研发效率和产品力领先行业，公司逐步进入
新的发展阶段。公司于 2021年 5 月份推出首台电感耦合等离子体质谱仪（ICP-

MS）LabMS 3000，首次实现了国产 ICP-MS产品在半导体行业芯片生产线上的应
用，头部半导体企业已二次复购，获得客户高度认可。时隔两年，公司成功推出应
用于半导体领域的 ICP-MS/MS产品正式对外发布并实现发货，带领国产产品逐步向
高端科学仪器领域迈进。 

 

 

⚫ 公司是实验分析仪器领域的领先企业，我们看好其长期发展空间。由于疫情影响
2022 年业绩，我们据此下调收入预期，预计公司 2023-2025年的每股收益分别为
1.22/1.43/1.61 元（原 23-24 预测为 1.49/1.66 元），参考可比公司给予 2023 年 39

倍 PE估值，对应目标价 47.58 元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 质谱仪销售不及预期；公司产品价格下滑风险；其他产品客户拓展不及预期等。 

 

 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 369 355 480 589 684 

  同比增长(%) 5.8% -3.8% 35.1% 22.7% 16.1% 

营业利润(百万元) 77 51 92 109 123 

  同比增长(%) 11.2% -33.4% 79.2% 18.8% 12.4% 

归属母公司净利润(百万元) 69 45 82 96 108 

  同比增长(%) 6.4% -35.7% 84.3% 17.1% 12.0% 

每股收益（元） 1.03 0.66 1.22 1.43 1.61 

毛利率(%) 48.4% 47.7% 48.6% 48.6% 48.6% 

净利率(%) 18.8% 12.6% 17.1% 16.4% 15.8% 

净资产收益率(%) 9.1% 5.5% 9.5% 10.2% 10.3% 

市盈率 44.8 69.7 37.8 32.3 28.8 

市净率 4.0 3.8 3.5 3.1 2.8 

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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图 1：可比公司估值表（2023/4/24） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

  

公司 代码 最新价格(元)

2023/4/24 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

聚光科技 300203 23.99 -0.51 0.11 0.60 0.92 -46.70 209.52 39.67 26.16

泰坦科技 688133 116.92 1.71 1.60 3.24 4.53 68.28 73.08 36.07 25.81

禾信仪器 688622 36.90 1.12 -1.02 0.91 1.34 32.87 -36.18 40.36 27.48

阿拉丁 688179 35.50 0.63 0.67 1.08 1.45 56.14 52.99 32.92 24.42

纳微科技 688690 45.79 0.47 0.69 1.02 1.48 98.16 66.79 45.08 30.90

最大值 98 210 45 31

最小值 (47) (36) 33 24

平均数 42 73 39 27

调整后平均 52 64 39 26

每股收益（元） 市盈率
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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 495 373 665 741 842  营业收入 369 355 480 589 684 

应收票据、账款及款项融资 44 54 64 80 96  营业成本 190 186 247 303 351 

预付账款 10 13 13 18 21  营业税金及附加 3 2 3 4 5 

存货 101 156 153 201 249  营业费用 53 59 70 82 96 

其他 87 180 180 181 181  管理费用及研发费用 55 64 70 79 92 

流动资产合计 737 776 1,074 1,220 1,389  财务费用 (1) (2) 6 18 25 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 1 2 1 0 0 

固定资产 69 139 183 234 285  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 41 3 41 67 85  投资净收益 7 5 6 6 6 

无形资产 16 17 16 16 15  其他 1 2 2 2 2 

其他 29 27 22 22 21  营业利润 77 51 92 109 123 

非流动资产合计 155 185 263 338 406  营业外收入 5 0 5 3 3 

资产总计 892 962 1,337 1,558 1,795  营业外支出 0 0 1 0 1 

短期借款 0 0 346 457 570  利润总额 82 51 96 112 125 

应付票据及应付账款 24 41 44 53 67  所得税 12 7 14 16 17 

其他 78 89 46 50 53  净利润 69 45 82 96 108 

流动负债合计 102 130 436 560 690  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 69 45 82 96 108 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.03 0.66 1.22 1.43 1.61 

其他 4 5 0 0 0        

非流动负债合计 4 5 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 106 135 436 560 690   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 67 67 67 67 67  营业收入 5.8% -3.8% 35.1% 22.7% 16.1% 

资本公积 398 403 403 403 403  营业利润 11.2% -33.4% 79.2% 18.8% 12.4% 

留存收益 327 348 430 527 635  归属于母公司净利润 6.4% -35.7% 84.3% 17.1% 12.0% 

其他 (5) 8 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 786 827 901 998 1,106  毛利率 48.4% 47.7% 48.6% 48.6% 48.6% 

负债和股东权益总计 892 962 1,337 1,558 1,795  净利率 18.8% 12.6% 17.1% 16.4% 15.8% 

       ROE 9.1% 5.5% 9.5% 10.2% 10.3% 

现金流量表       ROIC 8.4% 5.3% 8.1% 8.1% 8.1% 

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

净利润 69 45 82 96 108  资产负债率 11.9% 14.0% 32.6% 36.0% 38.4% 

折旧摊销 6 (38) 4 10 17  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (1) (2) 6 18 25  流动比率 7.26 5.96 2.47 2.18 2.01 

投资损失 (7) (5) (6) (6) (6)  速动比率 6.25 4.76 2.11 1.82 1.65 

营运资金变动 (33) (35) (48) (57) (52)  营运能力      

其它 15 44 (8) 0 0  应收账款周转率 8.8 7.5 8.5 8.5 8.1 

经营活动现金流 49 8 30 61 92  存货周转率 2.0 1.4 1.6 1.7 1.6 

资本支出 (67) 9 (85) (85) (85)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 86 (127) 7 6 6  每股收益 1.03 0.66 1.22 1.43 1.61 

投资活动现金流 20 (118) (78) (79) (79)  每股经营现金流 0.73 0.11 0.45 0.91 1.36 

债权融资 0 (0) 0 0 0  每股净资产 11.70 12.30 13.40 14.84 16.44 

股权融资 1 6 0 0 0  估值比率      

其他 (22) (29) 340 93 88  市盈率 44.8 69.7 37.8 32.3 28.8 

筹资活动现金流 (21) (23) 340 93 88  市净率 4.0 3.8 3.5 3.1 2.8 

汇率变动影响 (4) 10 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 31.5 243.5 25.5 18.8 15.8 

现金净增加额 44 (123) 292 76 101  EV/EBIT 34.1 52.9 26.5 20.3 17.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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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