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市场数据  
收盘价(元) 101.13 

一年最低/最高价 99.66/188.00 

市净率(倍) 3.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,141.98 

总市值(百万元) 8,090.40  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 31.51 

资产负债率(%,LF) 5.78 

总股本(百万股) 80.00 

流通 A 股(百万股) 40.96  
 

相关研究  
《百普赛斯(301080)：2022 年三

季报点评：四季度业绩有望修

复，高成长逻辑不变》 

2022-10-26 

《百普赛斯(301080)：2022 年半

年度报告点评：重组蛋白龙头持

续高增长，全球化布局前景乐

观》 

2022-09-02 
  

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） 474 578 722 925 

同比 23% 22% 25% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 204 221 284 366 

同比 17% 8% 29% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.55 2.76 3.55 4.58 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.71 36.65 28.51 22.08 
  

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

◼ 事件：2023 年 4 月 25 日晚百普赛斯发布 2022 年年度报告与 2023 年一季度报

告，2022 年公司营收 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（+11.94%）；2023Q1 营收 1.37 亿元（+19.79%），归

母净利润 4505 万元（-15.80%），扣非归母净利润 4461 万元（-17.63%）。 

◼ 常规业务保持高增长，业务布局进一步丰富：公司表观收入增速放缓主要系新

冠相关产品增长乏力，2022 年公司常规业务营收 3.85 亿元（+29.82%），新冠

业务营收 8928 万元（+1.10%）；2023Q1 公司常规业务营收 1.19 亿元（+32.37%），

新冠业务营收 1752 万元（-27.30%），在 2022 年与 2023 年初疫情持续扰动的情

况下公司常规业务依然实现了强劲增长。2022 年公司归母净利润增速慢于收入

以及 2023Q1 下滑主要系公司为加快业务布局持续投入，研发/销售人员大幅增

长，2022 年销售/研发费用分别同比增长 57%/91%，2023Q1 分别同比增长

70%/28%。公司 2022 年重组蛋白 SKU 数量超过 2800，总 SKU 数量超过 3200，

我们认为随着公司在重组蛋白、CGT、抗体等领域的持续发力，有望厚积薄发。

分产品来看，公司 2022 年重组蛋白营收 3.94 亿元（+21%）业务占比 83%，抗

体/试剂盒及其他试剂营收 5778 万元（+45%），业务占比 12%，检测服务营收

1485 万元（+31%），业务占比 3%；重组蛋白持续高增长的同时业务品类逐步

丰富。 

◼ 国内业务受投融资扰动，海外市场空间广阔：分区域来看，公司境内营收 1.80

亿元（+12%），境外营收 2.95 亿元（+31%）。若单看常规业务，公司境内营收

1.45 亿元（我们估计同比增长不足 10%），业务占比 38%，境外营收 2.40 亿元，

业务占比 62%，其中美洲区营收 1.77 亿元，业务占比 46%，2022 年境外常规

业务营收增速近 50%。受医药投融资影响公司国内常规业务增长相对乏力，考

虑到行业仍处于国产替代关键期，行业规模快速增长，我们认为若投融资出现

回暖公司国内业务有望重回高增长。此外，境外重组蛋白行业规模数倍于国内，

而且公司产品已广泛进入海外 Pharma 供应链，海外业务受投融资影响较小，

有望继续保持高速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到外部经营环境的变化，我们将公司 2023-2024 年

业绩预期由 6.67/8.67 亿元调整为 5.78/7.22 亿元，归母净利润由 2.20/3.08 亿元

调整为 2.21/2.84 亿元，我们预计公司 2025 年营收 9.25 亿元，归母净利润分别

为 3.66 亿元，当前股价对应 PE 分别为 37/29/22×，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新产品研发及拓展不及预期，市场竞争加剧，汇兑损益等。 
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百普赛斯三大财务预测表  

[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 2,244 2,474 2,758 3,047  营业总收入 474 578 722 925 

货币资金及交易性金融资产 2,074 2,328 2,502 2,787  营业成本(含金融类) 36 43 53 68 

经营性应收款项 67 72 105 122  税金及附加 1 1 1 2 

存货 93 67 138 127  销售费用 112 136 166 204 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 71 75 88 111 

其他流动资产 10 7 13 11  研发费用 114 133 159 194 

非流动资产 492 467 560 638  财务费用 -53 -31 -33 -33 

长期股权投资 12 18 25 32  加:其他收益 25 12 12 11 

固定资产及使用权资产 141 184 223 256  投资净收益 21 12 12 12 

在建工程 16 20 23 25  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 12 17 23 29  减值损失 -24 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 46 64 86 107  营业利润 216 246 312 404 

其他非流动资产 266 163 180 189  营业外净收支  -1 -1 -1 -2 

资产总计 2,736 2,941 3,317 3,685  利润总额 215 245 311 402 

流动负债 105 72 143 124  减:所得税 16 27 31 41 

短期借款及一年内到期的非流动负债 19 17 18 18  净利润 199 218 280 361 

经营性应付款项 31 -3 52 11  减:少数股东损益 -5 -3 -4 -6 

合同负债 3 3 4 5  归属母公司净利润 204 221 284 366 

其他流动负债 52 54 69 90       

非流动负债 62 85 110 136  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.55 2.76 3.55 4.58 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 141 202 267 358 

租赁负债 53 75 101 127  EBITDA 185 237 311 408 

其他非流动负债 9 9 9 9       

负债合计 167 156 253 260  毛利率(%) 92.51 92.60 92.70 92.70 

归属母公司股东权益 2,563 2,782 3,066 3,432  归母净利率(%) 42.94 38.19 39.28 39.60 

少数股东权益 6 3 -2 -7       

所有者权益合计 2,569 2,785 3,064 3,425  收入增长率(%) 23.23 21.84 24.96 28.09 

负债和股东权益 2,736 2,941 3,317 3,685  归母净利润增长率(%) 16.94 8.35 28.54 29.14 

           

           

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 202 238 282 386  每股净资产(元) 32.04 34.77 38.32 42.91 

投资活动现金流 -1,176 -74 -200 -176  最新发行在外股份（百万股） 80 80 80 80 

筹资活动现金流 -124 14 19 17  ROIC(%) 5.09 6.53 7.92 9.53 

现金净增加额 -1,092 178 101 226  ROE-摊薄(%) 7.95 7.93 9.25 10.67 

折旧和摊销 44 34 44 50  资产负债率(%) 6.11 5.32 7.63 7.04 

资本开支 -284 -87 -92 -93  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.71 36.65 28.51 22.08 

营运资本变动 -25 -8 -38 -24  P/B（现价） 3.16 2.91 2.64 2.36 

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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