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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 
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[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 100.61 

一年内最高/最低价（元） 188.00/99.50 

市盈率（当前） 41.22 

市净率（当前） 3.08 

总股本（亿股） 0.80 

总市值（亿元） 80.49 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  百普赛斯：常规业务快速增长，海外业

绩增势强劲 

 百普赛斯：常规业务持续高速增长，新

冠业务贡献稳定现金流 
 百普赛斯：业绩符合预期，海内外业务

快速增长 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年年度报告及 2023 年第一季度报告，2022 年实

现营业收入 4.74 亿元，同比增长 23.23%；实现归母净利润 2.04 亿元，

同比增长 16.94%；实现扣非归母净利润 1.83 亿元，同比增长 11.69%；

2023 年 Q1 实现营业收入 1.37 亿元，同比增长 19.79%；实现归母净利

润 0.45 亿元，同比下滑 15.80%；实现扣非归母净利润 0.45 亿元，同比

下滑 17.63%。 

 

点评： 

⚫ 常规业务持续快速增长，海外业绩增势强劲。1）按照疾病应用领域分，

公司 2022 年和 2023Q1 新冠业务收入分别为 0.89 亿元（+1.1%）、0.18

亿元（-27.3%），非新冠常规业务收入分别为 3.85 亿元（+29.8%）、1.19

亿元（+32.4%），非新冠常规业务继续延续快速增长趋势。2）按区域

分，公司 2022 年海外收入和国内收入分别为 2.95 亿元（+31.3%）、1.80

亿元（+12.0%），国内业务受投融资波动等宏观因素影响增速有所放缓，

但仍保持稳定增长，不考虑新冠业务，22 年海外收入同比增长约 50%，

考虑到 23 年 Q1 国内宏观因素、投融资景气度变化对国内业务的负面

影响，我们推测今年 Q1 海外业绩增势依旧强劲，海外市场前景广阔。

公司目前销售渠道已覆盖亚太、北美及欧洲等主要生物医药地区，展望

未来公司海外业绩有望持续提升，同时公司积极布局的 CGT、伴随诊断

等产品和技术服务有望成为公司未来新增长点。 

 

⚫ 公司毛利率整体保持稳定，因业务发展费用率短期略有波动。公司 2022

年和 2023Q1 毛利率分别为 92.5%/91.1%，分别同比-0.1/-4.4pct，2023Q1

毛利率环比看-1.3pct，整体毛利率保持稳定，季度波动推测主要系产品

结构的影响。公司 2022 年销售、管理、研发、财务费用率分别为 23.7%

（+5.2pct）/15.1%（+3.5pct）/24.0%(+8.5pct)/-11.3%(-10.7pct)，期间费用

率合计 51.5%（+6.5pct），其中因业务扩张需求和股权激励，销售、管

理费用率有所提升，财务费用率大幅下降系公司募集资金利息收入以及

汇兑收益增加；2023Q1 销售、管理、研发、财务费用率分别为 25.2%

（+7.5pct）/14.2%（+2.0pct）/21.0%(+1.3pct)/-7.4%(-5.5pct)，期间费用

率合计 53.0%（+5.3pct），期间费用率与去年全年比+1.5pct，保持相对

稳定。 

 

⚫ 盈利预测和投资建议：基于公司经营情况，我们调整此前盈利预测并增

加 2025 年盈利预测，预计 2023-2025 年，公司营收分别为 

600.4/787.2/1023.0 百万元，分别同比增 26.6%/31.1%/30.0%；归母净利
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[Table_Title] 
百普赛斯：国内业务稳中有升，海外业绩表现持续强

劲 
 

[Table_ReportDate] 百普赛斯(301080)公司简评报告 | 2023.05.05 
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润分别为 220.5/288.3/369.6 百万元，分别同比增 9.8%/30.8%/28.2%。最

新收盘价对应 PE 分别为 37/28/22 倍。国内外生物医药研发需求依旧

旺盛，公司海外布局领先于国内同行，近年来公司产品质量不断提升，

且具备价格优势，品牌影响力持续提升，未来随着在海外销售的进一步

发力，公司业绩有望延续快速增长趋势，维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示：客户流失；销售不及预期；新品研发不及预期；海外业务拓

展不及预期。 

 

 

 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（百万元） 474.4 600.4 787.2 1023.0 

营收增速（%） 23.2% 26.6% 31.1% 30.0% 

净利润（百万元） 203.7 220.5 288.3 369.6 

净利润增速（%） 16.9% 8.2% 30.8% 28.2% 

EPS(元/股) 2.55 2.76 3.60 4.62 
PE  36.5 27.9 21.8 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2243.9 2310.1 2476.6 2694.1  经营活动现金流 202.2 196.1 225.9 294.7 

现金 1827.9 1877.8 1980.5 2111.6  净利润 203.7 220.5 288.3 369.6 

应收账款 61.9 59.3 77.7 101.0  折旧摊销 25.2 21.8 28.6 31.7 

其它应收款 4.5 5.6 7.4 9.6  财务费用 0.1 -36.5 -38.6 -40.9 

预付账款 5.3 6.7 9.2 12.6  投资损失 -21.0 -18.0 -16.0 -14.0 

存货 93.1 107.9 146.8 201.6  营运资金变动 17.2 1.9 -47.5 -64.7 

其他 5.6 7.1 9.3 12.1  其它 -18.5 7.5 12.5 14.8 

非流动资产 492.1 522.7 536.4 547.7  投资活动现金流 -1176.4 -41.5 -29.5 -31.5 

长期投资 11.9 11.9 11.9 11.9  资本支出 -284.3 -59.0 -45.0 -45.0 

固定资产 72.9 103.8 117.7 129.2  长期投资 2810.6 0.0 0.0 0.0 

无形资产 
11.8 15.6 19.0 22.1 

 其他 
-3702.7 17.5 15.5 13.5 

其他 273.9 273.9 273.9 273.9  筹资活动现金流 -124.1 -104.7 -93.7 -132.0 

资产总计 2736.0 2832.8 3013.0 3241.8  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

流动负债 105.5 105.2 130.8 164.8  长期借款 10.0 0.0 0.0 0.0 

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0  其他 -74.1 -122.2 -132.3 -173.0 

应付账款 31.1 39.2 53.4 73.3  现金净增加额 -1098.3 49.9 102.7 131.1 

其他 0.1 0.2 0.2 0.3  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 61.8 61.8 61.8 61.8  成长能力     

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0  营业收入 23.2% 26.6% 31.1% 30.0% 

其他 56.7 56.7 56.7 56.7  营业利润 10.6% 15.3% 31.0% 28.4% 

负债合计 167.3 166.9 192.6 226.6  归属母公司净利润 16.9% 8.2% 30.8% 28.2% 

少数股东权益 5.5 4.4 3.0 1.1  获利能力         

归属母公司股东权益 2563.2 2661.4 2817.4 3014.0  毛利率 92.5% 92.5% 92.3% 91.8% 

负债和股东权益 2736.0 2832.8 3013.0 3241.8  净利率 42.9% 36.7% 36.6% 36.1% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 7.9% 8.3% 10.2% 12.3% 

营业收入 474.4 600.4 787.2 1023.0  ROIC 5.7% 7.0% 8.9% 11.0% 

营业成本 35.5 44.8 61.0 83.7  偿债能力         

营业税金及附加 0.9 1.1 1.4 1.9  资产负债率 6.1% 5.9% 6.4% 7.0% 

营业费用 112.4 144.1 181.1 225.1  净负债比率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

研发费用 113.9 126.1 165.3 214.8  流动比率 21.27 21.97 18.93 16.35 

管理费用 71.5 79.3 96.0 122.8  速动比率 20.39 20.94 17.81 15.12 

财务费用 -53.5 -36.5 -38.6 -40.9  营运能力         

资产减值损失 -24.5 -10.0 -10.0 -10.0  总资产周转率 0.17 0.21 0.26 0.32 

公允价值变动收益 0.6 0.0 0.0 0.0  应收账款周转率 8.49 9.91 11.49 11.45 

投资净收益 46.5 18.0 16.0 14.0  应付账款周转率 1.39 1.27 1.32 1.32 

营业利润 216.5 249.6 327.0 419.8  每股指标(元)         

营业外收入 0.1 0.1 0.1 0.1  每股收益 2.55 2.76 3.60 4.62 

营业外支出 1.6 1.6 1.6 1.6  每股经营现金 2.53 2.45 2.82 3.68 

利润总额 215.0 248.1 325.5 418.3  每股净资产 32.04 33.27 35.22 37.68 

所得税 15.8 28.8 38.7 50.5  估值比率         

净利润 199.2 219.4 286.8 367.7  P/E 39.5 36.5 27.9 21.8 

少数股东损益 -4.5 -1.1 -1.4 -1.8  P/B 3.14 3.02 2.86 2.67 

归属母公司净利润 203.7 220.5 288.3 369.6       

EBITDA 176.9 234.9 317.0 410.5       

EPS（元） 2.55 2.76 3.60 4.62       
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方从业经验。作为团队核心成员，于 2019 年获得“卖方分析师水晶球奖” 总榜单第 5 名，公募榜单第 4 名；于 

2020 年获得“卖方分析师水晶球奖” 总榜单第 3 名，公募榜单第 2 名。 

陈智博，医药行业研究助理，英国南安普顿大学商务分析和金融硕士，北京大学药学学士；拥有 3 年大型医疗集团总

部供应链和医疗信息化工作经验。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指

数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅

为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 


