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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

大分子相关填料快速放量，产品线持续升级 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年半年报，上半年实现收入 1.66 亿元

（+111.64%）、归母净利润 6,505.65 万元（+172.79%）、扣非后归母

净利润 6,047.88 万元（+203.80%）；二季度实现收入 9,907.90 万元

（+87.66%）、归母净利润 4,300.15 万元（+113.31%）。整体业绩符

合预期。 

 

二季度仍保持高速增长，大分子相关填料放量迅速。上半年公司

色谱填料和层析介质的产品收入 1.20 亿元（+72.28%），Q2 则为 0.74

亿元（+97.83%）；其中大分子药物分离纯化亲和层析介质和离子交换

层析介质收入取得快速增长，21H1 二者合计 0.90 亿元（+237.73%），

Q2 合计 0.61 亿元（+168.45%）；此外色谱分析柱业务上半年也取得

103.76%增长。上半年公司客户群持续扩大，客户结构也逐渐向商业化

演进，生产或 III 期临床阶段项目的填料收入达到 0.7 亿元。 

 

费用端规模效应渐显，盈利能力稳步提升。上半年公司毛利率为

80.40%（-1.22pct），其中 Q2 毛利率为 82.02%，同比略有减少。费

用方面，上半年期间费用率合计为 35.73%（-13.88pct），其中 Q2为

34.81%（-5.17pct）；拆分来看二季度销售费用率下降 2.34pct 至

12.12%，管理费用率为 12.16%（+0.39pct），研发费用率则下降 4.11pct

至 10.40%，财务费用率则略有提升。上半年公司净利率达到 39.45%，

同比提升 10.04pct，其中 Q2 提升 6.18pct 至 43.57%。 

 

色谱产品线持续丰富，产品性能快速升级。公公司上半年完成造

影剂全系列产品的工艺开发，鱼油项目工艺取得突破，CBD（大麻二酚）

项目成功完成一体化解决方案，部分多肽项目完成新型填料的进口替

换；还开发出与进口性能相当的混合模式离子交换层析介质、胰岛素

专用高性能反相硅胶色谱填料和离子交换层析介质产品，批次重复性

和工艺稳定性较好，相比进口填料供货周期短，并实现稳定大批量供

货。高载量 Protein A 亲和层析介质已完成中试，并稳定放大生产多

批次。高性能手性色谱填料已经稳定量产，并导入市场实现销售。诊

断领域用于核酸提取的氧化硅磁性微球已经稳定量产，并导入市场，

化学发光用磁珠、乳胶微球、荧光微球等产品逐步转向量产，并在国

内多家诊断试剂厂商开展验证测试工作。此外公司还与西安交大保赛

生物合作获得以琼脂糖、葡聚糖为基质的分离介质产品的专有技术，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 400/36 

总市值/流通(百万元) 37,642/3,345 

12 个月最高/最低(元) 117.50/89.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

纳微科技（688690）《自研突破高壁

垒“色谱芯”技术，国产色谱填料

新星扬帆起航》--2021/07/19 
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未来有望实现高流速琼脂糖微球的自主生产。 

 

 

维持“买入”评级。公司是国产色谱填料行业领军企业，底层微

球制备技术领先，产品组合全面，在下游生物制药行业蓬勃发展以及

国产替代潮流下有望实现快速增长。预计公司 21/22/23 年收入为

3.48/5.38/8.11 亿元，归母净利润为 1.41/2.29/3.62 亿元，对应当

前 PE为 266/164/104 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示。客户拓展不及预期，订单量不及预期，新产品开发不

及预期，价格降幅超预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 205 348 538 811 

（+/-%） 57.69 69.76 54.60 50.74 

净利润(百万元） 73 141 229 362 

（+/-%） 210.31 94.55 61.89 58.20 

摊薄每股收益(元) 0.18 0.35 0.57 0.91 

市盈率(PE) 0.00 266.17 164.41 103.92 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 280 249 408 506 769  营业收入 130 205 348 538 811 

应收和预付款项 38 64 82 135 198  营业成本 28 34 53 76 106 

存货 39 53 69 100 138  营业税金及附加 2 4 6 9 14 

其他流动资产 7 11 16 73 80  销售费用 23 32 45 65 89 

流动资产合计 363 374 572 810 1179  管理费用 24 28 42 59 81 

长期股权投资 19 20 21 23 26  财务费用 0 -1 -2 -4 -5 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 2 3 3 4 5 

固定资产 147 215 235 248 283  投资收益 0 1 2 2 3 

在建工程 43 4 34 54 64  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 13 13 13 13 13  营业利润 25 84 164 266 421 

长期待摊费用 2 2 2 2 2  其他非经营损益 0 1 1 1 1 

其他非流动资产 3 5 5 5 5  利润总额 25 85 165 267 422 

资产总计 592 637 886 1158 1575  所得税 3 12 23 37 59 

短期借款 2 5 5 5 5  净利润 21 73 142 229 363 

应付和预收款项 43 27 61 97 136  少数股东损益 -2 0 0 0 1 

长期借款 50 0 0 0 0  归母股东净利润 23 73 141 229 362 

其他长期负债 22 40 40 40 40        

负债合计 131 103 125 168 222  预测指标      

股本 94 356 400 400 400   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 326 67 108 108 108  毛利率 78.38% 83.43% 84.65% 85.84% 86.93% 

留存收益 35 100 220 415 722  销售净利率 16.51% 35.56% 40.69% 42.66% 44.74% 

归母公司股东权益 459 535 762 991 1353  销售收入增长率 57.41% 58.05% 69.88% 54.43% 50.87% 

少数股东权益 5 2 2 2 2  EBIT 增长率 115.67
% 

233.52% 99.86% 65.92% 60.99% 

股东权益合计 461 537 764 993 1356  净利润增长率 59.80% 210.31% 94.55% 61.89% 58.20% 

负债和股东权益 592 640 889 1161 1578  ROE 5.10% 13.58% 18.56% 23.11% 26.77% 

       ROA 3.96% 11.41% 15.96% 19.77% 22.99% 

现金流量表(百万）       ROIC 8.26% 21.99% 35.60% 43.33% 57.93% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.06 0.18 0.35 0.57 0.91 

经营性现金流 21 72 183 208 393  PE(X) 0.00 0.00 266.17 164.41 103.92 

投资性现金流 -43 -113 -109 -110 -130  PB(X) 0.00 0.00 49.41 37.99 27.82 

融资性现金流 260 -49 85 0 0  PS(X) 0.00 0.00 108.09 69.99 46.39 

现金增加额 238 -89 159 98 262  EV/EBITDA(X) -7.23 -2.78 177.32 113.94 76.13 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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