
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/医药与健康护理 证券研究报告 
百普赛斯（301080）公司年报点评 2023 年 05 月 07 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 05日收盘价（元） 99.88 

52 周股价波动（元） 99.50-188.00 

总股本/流通 A 股（百万股） 80/42 

总市值/流通市值（百万元） 8233/4311 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《重组蛋白高增长，细胞因子助力 CGT 客户

拓展》2022.09.19 

《常规业务收入比增 45%，推出 2022 年股权

激励计划》2022.04.25 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-27.25%

-15.25%

-3.25%

8.75%

20.75%

2022/5 2022/8 2022/11 2023/2

百普赛斯 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -5.2 -14.3 -17.5 

相对涨幅（%） -5.9 -13.3 -13.9 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

分析师:余文心 

Tel:(0755)82780398 

Email:ywx9461@haitong.com 

证书:S0850513110005 

分析师:郑琴 

Tel:(021)23219808 

Email:zq6670@haitong.com 

证书:S0850513080005 

联系人:彭娉 

Tel:(010)68067998 

Email:pp13606@haitong.com 
 

国际延续高增长，布局新药研发需求产品 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年年报，实现营业收入 4.74 亿元（+23.23%），归母净

利润 2.04 亿元（+16.94%），扣非归母净利润 1.83 亿元（+11.69%），其中

新冠病毒防疫相关产品营业收入为 8928.24 万元，剔除相关影响后营收同比

增长 29.82%。分季度来看，公司单 Q4 实现营收 1.22 亿元（+11.95%），归

母净利润 0.38 亿元（-28.26%），扣非归母净利润 0.32 亿元（-27.18%）。 

 进一步深挖国际市场，欧洲市场开拓收效显著。公司现有销售渠道已覆盖亚

太、北美及欧洲等地区，同时公司在欧洲、日本等地新设多家海外子公司，

2022年境外非新冠业务实现营收 2.40亿元（+49.46%，收入占比为 62.44%），

其中美洲/欧洲/亚太区域收入占比分别为 46%/11%/5.6%，美洲优势继续扩

大，欧洲新设了三个子公司和位于瑞士的仓储物流中心后也有较明显的增长。 

 产品数量稳步增长，研发布局贴近创新药发展方向。2022 年公司有 3200 多

种重组蛋白、抗体等生物试剂产品实现了销售及应用，积累了丰富的研究、

生产、分析经验，能迅速地运用到后续新产品开发中。公司持续加大研发投

入，2022 年投入研发费用 1.14 亿元（+91.17%），拥有研发人员 189 人

（+54.92%），未来的开发方向将覆盖细胞治疗、免疫检查点、酶产品、细胞

因子、传染病相关蛋白、抗体、磁珠及试剂盒产品，以满足不同客户的研发

和生产需求。2022 年，公司持续深入拓展细胞治疗相关的产品和技术服务，

开发出一系列可支持 CAR-T 细胞疗法开发的产品和技术平台；针对 ADC 药

物研发需求，公司也开发了一系列产品，可满足 ADC 从抗体制备、筛选、偶

联到后期的生产质控全流程。 

 客户覆盖范围广，大客户贡献明显。公司产品和服务覆盖 70 多个国家和地区，

全球工业和科研客户超过 7000 家。公司有 2800 多种重组蛋白，产品覆盖了

绝大部分经临床验证过的疾病靶点和生物标志物。从 2022 年公司重组蛋白销

售情况来看，50 万以上的产品数量共计 169 个，数量占比为 5.88%，收入占

比为 38.70%，我们认为这贴合工业客户品类更集中、批量更大、频次更高的

采购特点。 

 盈利预测：我们预计公司 2023-2025年实现归母净利润分别为 2.16/2.86/3.80

亿元，同比分别增长 5.8%/32.7%/32.8%，对应 EPS 分别为 2.69/3.58/4.75

元。公司深耕重组蛋白研发领域，良好的产品力使得公司在工业客户中拥有

好口碑，海外业务的布局助力市场格局进一步打开，我们给予公司 2023 年

35-45X PE，对应合理价值区间为 94.30-121.24 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：进口替代不及预期的风险，市场竞争加剧的风险，新产品研发失

败的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 385 474 578 746 982  

(+/-)YoY(%) 56.3% 23.2% 21.9% 29.0% 31.7% 

净利润（百万元） 174 204 216 286 380  

(+/-)YoY(%) 50.3% 16.9% 5.8% 32.7% 32.8% 

全面摊薄 EPS(元) 2.18 2.55 2.69 3.58 4.75  

毛利率(%) 92.6% 92.5% 92.6% 92.7% 92.9% 

净资产收益率(%) 7.1% 7.9% 7.8% 9.3% 11.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 百普赛斯收入分拆（百万元） 

总表 

报告期 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 246.32 384.99 474.43 578.40 745.86 982.11 

yoy 138.5% 56.3% 23.2% 21.9% 29.0% 31.7% 

营业成本（百万元） 19.93  29.92  35.47  43.07  54.18  69.73  

毛利率 91.9% 92.2% 92.5% 92.6% 92.7% 92.9% 

       
扣除新冠疫情影响 

      
营业收入（百万元） 173.61  296.71  385.15  522.40  710.86  962.11  

  增速（%） 68.1% 70.9% 29.8% 35.6% 36.1% 35.3% 

        

重组蛋白 

重组蛋白收入（百万元） 214.00 325.62 393.95 486.07 629.89 831.60 

yoy 119.9% 52.2% 21.0% 23.4% 29.6% 32.0% 

毛利率 94.7% 95.6% 95.1% 95.0% 95.0% 95.0% 

       
扣除新冠疫情影响 

      
常规业务收入（百万元） 153.22  260.32  334.38  448.07  604.89  816.60  

  增速（%） 57.5% 69.9% 28.5% 34.0% 35.0% 35.0% 

        

其他主营

业务（包括

抗体、试剂

盒、磁珠、

培养基等） 

其他主营业务收入（百万

元） 
19.89 39.77 57.78 62.91 77.36 99.31 

yoy 842.7% 100.0% 45.3% 8.9% 23.0% 28.4% 

毛利率 91.7% 85.1% 88.4% 88.0% 88.0% 88.0% 

   
57.78 62.91 77.36 99.31 

扣除新冠疫情影响 
      

常规业务收入（百万元） 7.96  16.79  28.07  44.91  67.36  94.31  

  增速（%） 277.3% 110.9% 67.2% 60.0% 50.0% 40.0% 

        

检测服务 

检测服务收入（百万元） 5.89 11.33 14.85 20.79 29.11 40.75 

yoy 270.4% 92.3% 31.1% 40.0% 40.0% 40.0% 

毛利率 68.5% 79.2% 82.8% 83.0% 83.0% 83.0% 

        

其他业务 

其他业务收入（百万元） 6.54 8.28 7.85 8.64 9.50 10.45 

yoy 185.6% 26.5% -5.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 22.8% 13.2% 11.2% 11.0% 11.0% 11.0% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值 

代码 简称 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） 

2023/5/5 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

301047 义翘神州 100.11 2.66  2.39  2.96  37.62  41.94  33.82  

688105 诺唯赞 34.73 1.49  1.02  1.46  23.31  34.12  23.74  

688133 泰坦科技 126.20 1.58  2.65  3.74  79.87  47.55  33.70  

688179 阿拉丁 33.06 0.65  0.94  1.25  50.86  35.32  26.45  

 
均值     47.91  39.73  29.43  

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2023 年 5 月 5 日价格，EPS 为 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 474 578 746 982  

每股收益 2.55 2.69 3.58 4.75   营业成本 36 43 54 70  

每股净资产 32.04 34.73 38.31 43.06   毛利率% 92.5% 92.6% 92.7% 92.9% 

每股经营现金流 2.53 2.32 3.04 3.98   营业税金及附加 1 1 1 2  

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00   营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 112 136 173 226  

P/E 39.22  37.07  27.94  21.04   营业费用率% 23.7% 23.5% 23.2% 23.0% 

P/B 3.12  2.88  2.61  2.32   管理费用 71 88 113 147  

P/S 16.84  13.81  10.71  8.14   管理费用率% 15.1% 15.3% 15.2% 15.0% 

EV/EBITD 34.87  27.79  19.91  14.01   EBIT 141 210 283 381  

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -53 -29 -32 -36  

盈利能力指标（%）      财务费用率% -11.3% -5.0% -4.3% -3.7% 

毛利率 92.5% 92.6% 92.7% 92.9%  资产减值损失 -23 0 0 0  

净利润率 42.9% 37.3% 38.3% 38.7%  投资收益 21 17 25 33  

净资产收益率 7.9% 7.8% 9.3% 11.0%  营业利润 216 238 315 417  

资产回报率 7.4% 7.3% 8.8% 10.3%  营业外收支 -1 0 0 0  

投资回报率 5.0% 6.6% 8.2% 9.8%  利润总额 215 239 315 417  

盈利增长（%）      EBITD 185 218 291 390  

营业收入增长率 23.2% 21.9% 29.0% 31.7%  所得税 16 23 29 38  

EBIT 增长率 -23.8% 48.6% 34.8% 34.7%  有效所得税率% 7.3% 9.7% 9.2% 9.0% 

净利润增长率 16.9% 5.8% 32.7% 32.8%  少数股东损益 -5 0 0 0  

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 204 216 286 380  

资产负债率 6.1% 5.7% 6.0% 6.3%       

流动比率 21.27 23.28 20.60 18.72        

速动比率 20.34 22.27 19.57 17.66   资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 17.33 19.13 16.92 15.37   货币资金 1828 2009 2261 2596  

经营效率指标      应收账款及应收票据 62 75 97 128  

应收账款周转天数 47.60 47.30 47.40 47.40   存货 93 99 129 167  

存货周转天数 955.48 841.52 871.43 875.47   其它流动资产 261 262 266 270  

总资产周转率 0.17 0.20 0.23 0.27   流动资产合计 2244 2446 2753 3161  

固定资产周转率 6.50 6.75 8.03 9.89   长期股权投资 12 12 12 12  

      固定资产 73 86 93 99  

      在建工程 16 16 16 16  

      无形资产 12 12 13 13  

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 492 505 513 520  

净利润 204 216 286 380   资产总计 2736 2951 3266 3681  

少数股东损益 -5 0 0 0   短期借款 0 0 0 0  

非现金支出 68 8 9 9   应付票据及应付账款 31 30 41 52  

非经营收益 -40 -17 -25 -33   预收账款 0 0 0 0  

营运资金变动 -25 -21 -27 -38   其它流动负债 74 75 93 116  

经营活动现金流 202 185 243 318   流动负债合计 105 105 134 169  

资产 -284 -21 -16 -16   长期借款 0 0 0 0  

投资 -914 0 0 0   其它长期负债 62 62 62 62  

其他 21 17 25 33   非流动负债合计 62 62 62 62  

投资活动现金流 -1176 -4 8 17   负债总计 167 167 195 231  

债权募资 0 0 0 0   实收资本 80 80 80 80  

股权募资 14 0 0 0   归属于母公司所有者权益 2563 2779 3065 3444  

其他 -138 0 0 0   少数股东权益 6 6 6 6  

融资活动现金流 -124 0 0 0   负债和所有者权益合计 2736 2951 3266 3681  

现金净流量 -1092 181 252 335        

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 余文心 医药行业 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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