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❖ 事件：于 2023 年 4 月 19 日，公司公告 22 年年报及 23 年一季报，2022 年公

司实现营收 8.34 亿元（+37.55%），归母净利润 1.46 亿元（+49.6%），扣非归

母净利润 1.37 亿元（+52.41%）；23Q1 实现营收 2.52 亿元（+42.58%）,归母净

利润 0.37 亿元（+45.22%），扣非归母净利润 0.39 亿元（+54.64%）。 

❖ 收入延续高增长，分子砌块业务表现亮眼，布局生物试剂打开成长天花

板：公司全年及单季度营收均高增长，22Q4 实现营收 2.45 亿元（+36.58%）。

细分业务来看，分子砌块板块表现突出，22 年实现收入 7.35 亿元（+37.92%），

主要系公司分子砌块市场份额不断扩大，品牌影响力持续提升，截至 22 年底

公司分子砌块现货库存品种数达 8.6 万种，是国内最齐全、最新颖的分子砌块

产品库；生物试剂板块实现收入 0.99 亿元（+35.12%），增速相对较快，主要

系公司催化剂和配体产品种类大幅增长。此外，公司布局血清业务，切入生物

试剂领域，打开成长天花板。 

❖ 研发投入持续加码，期间费用率稳中有降：公司研发持续加大研发投入，

22 年研发费用同比增长 32.08%，23Q1 较 22 年底环比增长 20.93%，截至 22

年底公司研发团队人数增加至 168 人，研发实力不断增强，有望加速自研品种

开发；期间费用率随着营收规模扩大稳中有降，22 年期间费用率为 18%(-

6.71pct)，其中销售 /管理/财务费用率分别为 11.12/8.63/-2.14%，同比下降

1.81/1.93/2.97pct。  

❖ 国际化进程加速及新品种放量，23 年利润端有望延续高增：22 年公司

继续加速海外布局，一方面持续扩建海外区域中心，预计 23 年将完成印度及

德国区域中心布局，海外收入有望进一步提升；另一方面，公司自研的含氟含

硼两大品类开始逐渐打开海外市场，随着销售推广铺开，放量可期；23 年利

润端有望延续高增，主要系 1）海外收入增速较快且毛利率较高，22 年海外收

入约 4.06 亿元（+45.12%），占收入比重约 49%（+2.54pct）；2）自研含硼含氟

品种经过培育，有望逐渐进入放量期；3）成熟品类价格有望趋于稳健。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 11.40/15.32/20.15 亿元，

归母净利润 2.00/2.70/3.58 亿元。对应 PE 分别为 44.62/33.04/24.93 倍，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：新品种研发不及预期；分子砌块价格波动导致毛利率下滑；汇率

波动；质量控制风险等。 
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[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 606 834 1140 1532 2015 

收入增长率(%) 54.86 37.55 36.77 34.35 31.53 

归母净利润(百万元) 98 146 200 270 358 

净利润增长率(%) 65.37 49.60 37.09 35.05 32.52 

EPS(元/股) 2.04 2.77 3.08 4.16 5.52 

PE 0.00 29.66 44.62 33.04 24.93 

ROE(%) 15.52 7.03 8.79 10.62 12.34 

PB 0.00 2.57 3.92 3.51 3.08 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 606.22 833.83 1140.40 1532.08 2015.11  成长性      

减:营业成本 306.39 463.80 634.96 856.39 1129.27  营业收入增长率 54.9% 37.5% 36.8% 34.3% 31.5% 

 营业税费 2.63 3.96 3.42 5.36 7.05  营业利润增长率 61.9% 49.8% 35.5% 36.6% 32.5% 

   销售费用 78.39 92.73 114.04 147.08 187.41  净利润增长率 65.4% 49.6% 37.1% 35.1% 32.5% 

   管理费用 63.99 71.92 91.23 119.50 157.18  EBITDA 增长率 47.2% 39.4% 48.6% 46.3% 36.3% 

   研发费用 34.88 46.07 63.86 85.80 112.85  EBIT 增长率 39.4% 38.6% 51.0% 36.5% 32.5% 

   财务费用 5.02 -17.87 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 41.4% 38.2% 52.8% 34.9% 32.5% 

  资产减值损失 -9.50 -7.50 -0.20 0.00 0.00  投资资本增长率 72.2% 222.4% 9.4% 11.6% 13.8% 

加:公允价值变动收益 0.00 -0.46 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 72.6% 230.1% 9.6% 11.9% 14.0% 

 投资和汇兑收益 0.41 0.06 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 114.65 171.73 232.69 317.95 421.36  毛利率 49.5% 44.4% 44.3% 44.1% 44.0% 

加:营业外净收支 -0.09 0.04 0.00 0.00 0.00  营业利润率 18.9% 20.6% 20.4% 20.8% 20.9% 

利润总额 114.56 171.77 232.69 317.95 421.36  净利润率 16.1% 17.5% 17.5% 17.6% 17.8% 

减:所得税 16.99 25.80 32.58 47.69 63.20  EBITDA/营业收入 21.4% 21.6% 23.5% 25.6% 26.5% 

净利润 97.57 145.97 200.11 270.26 358.16  EBIT/营业收入 18.4% 18.5% 20.4% 20.8% 20.9% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 193.13 1505.96 764.89 967.56 275.89  固定资产周转天数 19 17 97 126 130 

交易性金融资产 0.00 3.97 3.97 3.97 3.97  流动营业资本周转天数 226 219 376 242 340 

应收帐款 124.68 177.03 836.66 269.84 1185.52  流动资产周转天数 492 983 752 609 505 

应收票据 0.00 0.34 18.67 -1.64 24.03  应收帐款周转天数 62 65 160 130 130 

预付帐款 3.51 6.73 26.67 35.97 47.43  存货周转天数 409 387 339 398 387 

存货 476.55 521.86 673.27 1220.13 1210.81  总资产周转天数 420 705 803 692 602 

其他流动资产 5.54 11.92 11.92 11.92 11.92  投资资本周转天数 395 927 741 616 533 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 15.5% 7.0% 8.8% 10.6% 12.3% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 10.8% 6.2% 7.3% 8.6% 10.0% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 14.4% 6.2% 8.6% 10.4% 12.2% 

固定资产 31.15 39.07 303.78 529.49 716.21  费用率      

在建工程 0.00 5.10 5.10 5.10 5.10  销售费用率 12.9% 11.1% 10.0% 9.6% 9.3% 

无形资产 0.44 0.21 0.21 0.21 0.21  管理费用率 10.6% 8.6% 8.0% 7.8% 7.8% 

其他非流动资产 2.84 18.25 18.25 18.25 18.25  财务费用率 0.8% -2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 906.13 2359.21 2728.83 3160.28 3578.97  三费/营业收入 24.3% 17.6% 18.0% 17.4% 17.1% 

短期债务 0.07 9.61 9.61 9.61 9.61  偿债能力      

应付帐款 206.07 167.37 301.43 447.58 461.68  资产负债率 30.6% 12.0% 16.6% 19.5% 18.9% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 44.1% 13.6% 19.9% 24.2% 23.3% 

其他流动负债 1.63 2.34 2.34 2.34 2.34  流动比率 3.28 9.01 5.61 4.40 4.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.33 6.84 3.91 2.22 2.36 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 120.47 71.30 — — — 

负债总额 277.27 283.05 453.09 614.83 675.91  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 1.54 0.00 0.00 0.00 

股本 48.69 64.92 64.92 64.92 64.92  分红比率      

留存收益 96.51 242.48 442.06 711.77 1069.38  股息收益率  1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 628.86 2076.15 2275.73 2545.45 2903.06  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 2.04 2.77 3.08 4.16 5.52 

净利润 97.57 145.97 200.11 270.26 358.16  BVPS(元) 12.92 31.98 35.06 39.21 44.72 

加:折旧和摊销 18.15 26.23 35.29 74.29 113.29  PE(X) 0.0 29.7 44.6 33.0 24.9 

  资产减值准备 12.73 11.94 0.20 0.00 0.00  PB(X) 0.0 2.6 3.9 3.5 3.1 

公允价值变动损失 0.00 0.46 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 2.30 -14.33 0.00 0.00 0.00  P/S 0.0 6.4 7.8 5.8 4.4 

   投资收益 -0.41 -0.06 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -1.3 21.4 30.6 20.4 16.3 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -188.31 -142.20 -676.13 158.68 -862.56  PEG 0.0 0.6 1.2 0.9 0.8 

经营活动产生现金流量 -64.88 29.87 -440.54 503.22 -391.12  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 29.36 -42.61 -300.00 -300.00 -300.00  REP      

融资活动产生现金流量 137.44 1310.45 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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