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[Table_Title] 医药生物 医疗服务 

利润符合预期，常规业务延续快速增长态势 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年三季报，前三季度实现营收 2.76 亿元

（+61.51%）、归母净利润 1.21 亿元（+55.93%）、扣非后归母净利润

1.21 亿元（+53.40%）。单三季度实现营收 1.01 亿元（+40.86%）、归

母净利润 4916.54 万元（+38.91%）、扣非后归母净利润 4871.57 万元

（+39.19%）。利润端符合预期。 

 

三季度非新冠相关产品收入延续快速增长态势，新冠相关产品有

所下滑。拆分来看，前三季度非新冠病毒防疫产品收入为 2.04 亿元

（+75.46%）、新冠病毒防疫产品收入为 0.66 亿元（+32.87%）、其他

业务收入约 600 万元，收入端略低于此前招股书披露的管理层预期。

结合招股书数据，预计 21Q3 非新冠和新冠病毒防疫产品收入分别约

为 0.78 亿元（约+60%）、0.17 亿元（约-25%）。公司常规业务保持快

速增长，新冠相关产品收入占比下降至不到 20%。 

 

Q3 毛利率同比大体持平，费用率略有提升。前三季度公司整体毛

利率为92.27%，同比下降1.04pct，其中Q3毛利率95.21%（+0.36pct）。

费用率方面，21Q3 期间费用率合计为 41.32%，同比提升 2.83pct，其

中销售/管理/研发/财务费用率分别 17.81%（+4.31pct）、10.40%

（+1.87pct）、13.98%（+2.98pct）和-0.87%（-6.33pct），销售费

用率上升推测主要是扩大销售规模、人员数有所增多等原因。21Q3 公

司净利率为 48.52%，同比下降 0.91pct。 

 

给与“买入”评级。公司深耕重组蛋白试剂领域，差异化定位于

提供靶向治疗药物研发过程中所需的靶点蛋白，在部分稀缺产品以及

应用检测数据方面优势明显；中长期来看国内生物药发展促进内需快

速扩张，国产替代趋势叠加海外市场外需驱动，公司重组蛋白试剂核

心业务有望保持快速增长态势。预计 21-23 年归母净利润为

1.74/2.36/3.02 亿元，对应当前 PE为 82/61/47 倍，给与“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。 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 80/80 

总市值/流通(百万元) 15,710/15,710 

12 个月最高/最低(元) 204.97/168.82 
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[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 246 406 526 664 

（+/-%） 138.83 65.04 29.56 26.24 

净利润(百万元） 116 174 236 302 

（+/-%） 943.79 50.19 35.39 28.08 

摊薄每股收益(元) 1.45 2.18 2.95 3.77 

市盈率(PE) 0.00 82.18 60.70 47.40 

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 44 100 960 830 804  营业收入 103 246 406 526 664 

应收和预付款项 17 34 44 62 74  营业成本 12 20 44 57 71 

存货 22 33 62 83 100  营业税金及附加 0 0 1 1 1 

其他流动资产 1 14 1316 1518 1719  销售费用 27 36 59 74 93 

流动资产合计 83 179 2378 2488 2691  管理费用 28 20 41 53 60 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 (1) 3 (1) (10) (8) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 3 3 3 3 3 

固定资产 16 22 116 249 362  投资收益 0 1 1 1 1 

在建工程 0 3 8 11 14  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 1 1 1 1 1  营业利润 13 134 200 270 346 

长期待摊费用 3 2 2 2 2  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 4 3 3 3 3  利润总额 13 134 200 270 346 

资产总计 113 223 2521 2768 3087  所得税 2 18 26 35 45 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 11 116 174 235 301 

应付和预收款项 3 3 32 38 49  少数股东损益 0 0 0 (1) (1) 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 11 116 174 236 302 

其他长期负债 0 0 0 0 0        

负债合计 16 23 50 61 79  预测指标      

股本 12 60 80 80 80   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 43 56 2131 2131 2131  毛利率 88.46% 91.91% 89.09% 89.15% 89.28% 

留存收益 36 73 221 422 678  销售净利率 10.70% 46.97% 42.81% 44.72% 45.33% 

归母公司股东权益 97 200 2472 2708 3010  销售收入增长率 47.90% 138.47
% 

64.63% 29.59% 26.40% 

少数股东权益 0 0 0 (1) (1)  EBIT 增长率 21.44% 816.35
% 

43.67% 31.05% 29.28% 

股东权益合计 97 200 2471 2706 3008  净利润增长率 (2.11%
) 

943.79
% 

50.19% 35.39% 28.08% 

负债和股东权益 113 223 2521 2768 3087  ROE 11.40% 57.85% 7.04% 8.70% 10.03% 

       ROA 9.79% 51.87% 6.90% 8.51% 9.78% 

现金流量表(百万）       ROIC 24.94% 127.49
% 

11.57% 12.21% 13.43% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.14 1.45 2.18 2.95 3.77 

经营性现金流 20 96 166 1513 1797  PE(X) 0.00 0.00 82.18 60.70 47.40 

投资性现金流 (4) (39) (1405) (1643) (1823)  PB(X) 0.00 0.00 5.79 5.28 4.75 

融资性现金流 0 (18) 2098 0 0  PS(X) 0.00 0.00 35.27 27.22 21.53 

现金增加额 17 40 859 (130) (26)  EV/EBITDA(X) (2.11) (0.68) 64.54 49.96 38.89 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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。 
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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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