
证券研究报告·公司点评报告·生物制品 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

奥浦迈（688293） 
 

2022 年年度报告点评：业绩符合预期，培养

基高速增长，放量可期 

 

 

2023 年 03 月 30 日 

  
证券分析师  朱国广 

执业证书：S0600520070004 

 zhugg@dwzq.com.cn 

证券分析师  周新明 

执业证书：S0600520090002 

 Zhouxm@dwzq.com.cn 

研究助理  张坤 

执业证书：S0600122050008 

 zhangk@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 103.00 

一年最低/最高价 96.01/137.99 

市净率(倍) 3.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,822.84 

总市值(百万元) 8,443.97  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.65 

资产负债率(%,LF) 6.95 

总股本(百万股) 81.98 

流通 A 股(百万股) 17.70  
 

相关研究  
《奥浦迈(688293)：2022 年三季

度报告点评：业绩符合预期，高

成长逻辑不变》 

2022-10-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 294 430 602 819 

同比 38% 46% 40% 36% 

归属母公司净利润（百万元） 105 154 217 299 

同比 74% 46% 41% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.29 1.88 2.64 3.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 80.14 54.76 38.96 28.25 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年 3 月 29 日奥浦迈发布 2022 年年度报告，2022 年公司营收 2.94

亿元（+38.41%，括号内为同比，下同），归母净利润 1.05 亿元（+74.47%），扣

非归母净利润 8879.8 万元（+79.23%）。 

◼ 培养基业务表现亮眼，管线放量+海外市场未来可期：公司培养基业务 2022 年

营收 2.03 亿元（+59.18%），业务占比 69%，其中 CHO 培养基营收 1.50 亿元

（+83.96%），293 培养基营收 4098 万元（+57.27%），其他培养基营收 1228 万

元（+18.40%）。时间维度来看，2022H1 营收 8925 万元（+71.4%），2022H2 营

收 1.14 亿（+50.8%），在去年 Q2、Q4 疫情扰动较大的不利因素下培养基业务

依旧保持了强劲增长。截至 2022 年底，已有 111 个确定中试工艺的药品研发管

线使用公司培养基产品，其中临床前阶段 70 个，临床 I 期 19 个，临床 II 期 7

个，临床 III 期 14 个，商业化生产阶段 1 个。与 2021 年相比，已确认管线数量

增加 37 个，III 期取得突破的同时临床前与 I 期项目数量大幅增加，且在 2022

年新增 10 条 CGT 管线，我们认为前期管线的增加有助于公司培养基随客户管

线向后端推进持续放量，新领域的拓展亦打开长期增量空间。公司培养基在海

外市场亦取得较大突破，全年海外营收 5138.9 万元（+1513.99%，若剔除配方

转让影响，境内业务增速 21.58%），主要为培养基产品，占整体收入的 17.5%，

占培养基业务收入的 25.3%，公司培养基优质性能获得了海外客户认可，随着

品牌影响力的进一步提升，海外市场未来可期。 

◼ CDMO 服务能力持续提升，有望随行业回暖：CDMO 业务 2022 年营收 9083.5

万元（+7.01%），业务占比 31%，2022H1 营收 5747 万元（+89.5%），2022H2 营

收 3337 万元（-38.8%），受行业景气度下行、需求端受阻影响，2022H2CDMO

业务受损严重。但公司仍在 2022 年服务 81 个项目，协助客户获得 5 个临床批

件，技术平台能力持续提升。若投融资出现回暖，叠加公司募投项目投产，

CDMO 业务有望重回高增长。此外公司培养基业务毛利率 74.22%，CDMO 业

务毛利率 40.99%，大环境影响下产品结构改变使得公司毛利率相较 2021 年提

升 4.09pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业需求变化，我们将公司 2023-2024 年营收由

5.56/7.90 亿元下调至 4.30/6.02 亿元，归母净利润由 1.80/2.54 亿元下调至

1.54/2.17 亿元，我们预计 2025 年公司营收和归母净利润分别为 8.19/2.99 亿元，

当前股价对应 2023-2025 年 PE 分别为 55×/39×/28×。我们看好公司培养基业

务的持续放量与 CDMO 业务的回暖，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游项目推进不及预期；行业竞争加剧等。  
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奥浦迈三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,869 1,983 2,182 2,470  营业总收入 294 430 602 819 

货币资金及交易性金融资产 1,677 1,748 1,876 2,082  营业成本(含金融类) 106 159 220 295 

经营性应收款项 79 94 150 183  税金及附加 1 1 2 3 

存货 44 71 82 127  销售费用 14 21 28 38 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 46 67 90 119 

其他流动资产 69 69 75 77  研发费用 33 51 69 90 

非流动资产 479 537 591 634  财务费用 -11 -22 -23 -25 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 12 17 24 

固定资产及使用权资产 161 218 266 301  投资净收益 4 7 9 13 

在建工程 103 106 113 122  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 40 39 38 37  减值损失 -5 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 22 22 22 22  营业利润 116 172 242 336 

其他非流动资产 153 153 153 153  营业外净收支  4 3 4 3 

资产总计 2,348 2,520 2,774 3,103  利润总额 119 175 246 339 

流动负债 89 107 142 171  减:所得税 14 21 29 40 

短期借款及一年内到期的非流动负债 31 27 24 18  净利润 105 154 217 299 

经营性应付款项 21 28 41 51  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 16 23 34 44  归属母公司净利润 105 154 217 299 

其他流动负债 21 30 43 57       

非流动负债 74 73 74 74  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.29 1.88 2.64 3.65 

长期借款 11 11 11 11       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 109 143 210 298 

租赁负债 50 50 50 50  EBITDA 148 190 271 374 

其他非流动负债 13 12 13 13       

负债合计 163 180 216 245  毛利率(%) 63.97 63.00 63.50 64.00 

归属母公司股东权益 2,185 2,340 2,558 2,858  归母净利率(%) 35.80 35.85 35.98 36.51 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,185 2,340 2,558 2,858  收入增长率(%) 38.41 46.11 40.05 35.93 

负债和股东权益 2,348 2,520 2,774 3,103  归母净利润增长率(%) 74.47 46.35 40.53 37.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 112 172 231 313  每股净资产(元) 26.65 28.54 31.20 34.86 

投资活动现金流 -386 -95 -102 -101  最新发行在外股份（百万股） 82 82 82 82 

筹资活动现金流 1,474 -6 -3 -6  ROIC(%) 6.47 5.37 7.29 9.40 

现金净增加额 1,203 72 128 206  ROE-摊薄(%) 4.82 6.59 8.47 10.46 

折旧和摊销 39 47 61 76  资产负债率(%) 6.95 7.14 7.79 7.89 

资本开支 -147 -102 -112 -114  P/E（现价&最新股本摊薄） 80.14 54.76 38.96 28.25 

营运资本变动 -34 -20 -34 -46  P/B（现价） 3.87 3.61 3.30 2.95 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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