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聚光科技（300203）：中国高端科
研仪器领军者，质谱迎来爆发期 
——公司深度报告 

   2021 年 11 月 08日 

 强烈推荐/首次  

 聚光科技 公司报告 

 

国产高端科研仪器龙头、技术进入收获期。聚光科技是国内高端分析仪器

的领军企业，专注于高端分析仪器产品技术为核心的研发、生产、销售，

并具备多领域的方案解决能力。公司于 2015 年将自身质谱业务单独分拆孵

化，成立谱育科技子公司专注质谱研发，进一步加速了重要科研仪器研发

与产业化的进程。目前公司在质谱、色谱、光谱、化学、生物及前处理技

术等方面开发出 70 余项技术平台，从技术储备期进入收获期。 

质谱进口替代空间巨大，国产替代趋势明确。长期以来，我国质谱仪 90%

的市场主要被赛默飞等国际行业巨头占据，是常年严重被卡脖子的领域。

中国每年质谱仪需求高达 1.4 万台，高端质谱年需求约 5000 台，且基本都

是进口，总体进口金额超过 100 亿元，进口替代空间巨大。此外，我国政

府高度重视高端科研仪器自研，已发布多项重大政策支持，对质谱仪国产

采购提出了具体比例要求，国家层面进口替代决心坚定。质谱仪进口替代

起步，即将进入爆发期。 

以质谱为支点，提供科研仪器和耗材解决方案。公司以独家高端质谱仪供

应商角色打开大量客户市场。以此为基点，开发了全套的科研仪器和耗材

解决方案，如色谱、光谱、耗材等，成为一站式科研仪器提供商。公司经

过多年研发，产品品类覆盖市场绝大部分需求，并且已经上市多款高端质

谱产品，其中以三重四极杆为代表的多款产品均为国内唯一，产品达到国

际同类先进水平。公司掌握核心质谱技术，不断拓展应用领域，从早期的

环保、工业、食品领域，逐步切入临床、半导体等新应用领域，未来将逐

步渗透到更多的应用领域，成长空间广阔，保守估计“三谱”5 年市场空间

将超过 400 亿元。此外，公司结合客户需求提供深度定制化服务，深刻解

决客户需求，与国外企业形成差异化竞争，进一步提升竞争能力。  

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为 1.01、

2.91 和 4.67 亿元，对应 EPS 分别为 0.22、0.64 和 1.03 元。当前股价对应

2021-2023 年 PE 值分别为 93、32 和 20 倍。看好中国高端科研仪器国产化

以及公司质谱迎来爆发期，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：产品研发不及预期；临床、半导体领域渗透不及预期；PPP 项

目回款不及预期；商誉减值 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,895.52  4,101.21  4,011.09  4,811.70  5,667.34  

增长率（%） 1.85% 5.28% -2.20% 19.96% 17.78% 

净归母利润（百万元） 39.81  489.24  100.78  291.33  466.94  

增长率（%） -93.38% 1128.82% -79.40% 189.08% 49.28% 

净资产收益率（%） 1.20% 12.99% 2.49% 6.86% 10.21% 

每股收益(元) 0.09  1.10  0.22  0.64  1.03  

 

公司简介：  

聚光科技（杭州）股份有限公司成立于 2001

年 1月，并于 2011 年 4 月 15 日上市。经过
20 余年的发展，公司已经成为国内高端分析

仪器领军企业，主营业务为高端分析仪器产
品技术为核心的研发、生产、销售，并具备

多领域的方案解决能力，可以为环保、实验

室、工业、食品、医药、生命科学、新能源、

半导体等领域提供分析仪器、信息化软件、

运维服务、检测服务、咨询服务及定制化的
创新产品组合和解决方案。 
资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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交易数据 
  

52 周股价区间（元） 10.59-23.83 

总市值（亿元） 93.89 

流通市值（亿元） 93.79 

总股本/流通A 股（万股） 45202/45251 

流通 B股/H股（万股）  

52 周日均换手率 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所 
  
分析师：胡博新 
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PE 230.56  18.86  93.17  32.23  20.11  

PB 2.82  2.49  2.32  2.21  2.05    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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估值逻辑 

谱育科技：谱育科技于 2015 年成立，是公司孵化的专注质谱研发的子公司。公司产品于 2017 年陆续获批后

进入爆发期，每年实现翻倍增长。2019 年实现 2.48 亿收入、2020 年实现 5.89 亿收入，2021 年有望达到

10 亿元的收入，增长趋势非常强劲。公司掌握核心质谱技术，并不断切入生命科学、半导体等新兴应用领域。

我们预计谱育科技 2022 年有望实现收入 16 亿、利润 3 亿。此处我们给予 60 倍 PE，则公司对应市值为 180

亿。远期来看，我们预计公司后续仍将保持 35%以上的复合增长速度，则预计 2025 年收入将达到 42 亿元、

实现利润 8.5 亿元，此处给予 35 倍 PE，对应市值约为 300 亿元。 

安谱实验：安谱实验是公司持股的专注实验室耗材领域的公司。安谱主要业务为实验室耗材销售，包括样品

前处理、质谱、色谱耗材、试剂等实验室耗材产品，是中国实验室消耗品行业的头部企业。我们预计安谱 2022

年有望实现净利润 1 亿元，对标现有科研试剂公司阿拉丁给予 40 倍 PE，则对应市值为 40 亿元。 

公司其他业务涉及领域多元，历史 2018-2020 年的收入分别为 38.3、39、41 亿元，如果剔除谱育和安谱，

则母公司整体收入为 32.3、31.5、29.9 亿元，呈现稳定局面。公司研发投入较多，也有一些非经常损益项目

影响，利润波动情况较大。如果我们观察企业经营现金流水平，2018-2020 年分别为 4.8 亿/5.1 亿/6.4 亿，

呈现很良性的现金流情况，给予该部分 0.8 倍 PB，则该部分价值为 30 亿元。 

综上，公司分别持股谱育科技、安谱实验 74.85%、30.19%，我们给予聚光科技 2022 年估值：135+12+30=177

亿元。 
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1. 聚光科技：国产高端科研仪器龙头，技术迎来收获期  

1.1 高端科研仪器龙头，质谱迎来收获期 

聚光科技（杭州）股份有限公司成立于 2001 年 1 月，并于 2011 年 4 月 15 日上市。经过 20 余年的发展，

公司已经成为国内高端分析仪器领军企业，主营业务为高端分析仪器产品技术为核心的研发、生产、销售，

并具备多领域的方案解决能力，可以为环保、实验室、工业、食品、医药、生命科学、新能源、半导体等领

域提供分析仪器、信息化软件、运维服务、检测服务、咨询服务及定制化的创新产品组合和解决方案。 
 

图 1:聚光科技发展历史沿革 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

公司掌握“三谱”核心技术，应用领域不断拓展。公司早期主要以化学法、紫外、红外等为技术平台，为环

境检测和工业过程分析提供检测设备及相关服务，是国内最大的环保和工业分析仪器及解决方案的供应商。

公司于 2015 年将自身质谱业务单独分拆孵化，成立谱育科技子公司专注质谱研发，进一步加速了质谱仪器

的研发和产业化。目前在质谱、色谱、光谱、化学、生物及前处理技术等方面开发出 70 余项技术平台，从

技术储备期进入收获期。公司掌握底层核心技术，除了将更先进的技术应用于环保、工业等传统优势领域，

亦不断拓展应用场景，针对半导体、生命科学、临床诊断等领域开发了多种质谱产品。 
 

图 2:公司以环境监测仪器为本，切入工业、食品、医疗耗材、半导体、生命科学等诸多领域 
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资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

公司业务稳步增长，仪器仪表业务占比最高。公司 2016-2020 年营业收入稳步增长，从 23.49 亿元增长至

41.01 亿元，复合增速达 11.79%。2021H1 公司实现营收收入 13.69 亿元，同比降低 3.86%，系安谱实验子

公司出表所致。剔除出表因素影响，公司 2021H1 同比增长 14.18%。从业务构成上看，仪器、相关软件及

耗材的销售收入占比最高，2020 年占比达 60.1%，是公司收入的主要来源。 

 

图 3:公司营业收入及增速（2016-2021H1）  图  4:仪器仪表占比公司 60%以上收入（2020） 

  

 

  

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

公司盈利波动系研发、销售投入加大叠加减值所致。公司 2016-2020 年归母净利润分别实现 4.02、4.49、

6.01、0.40、4.89 亿元；净利润率从 2016 年的 19%降至 2020 年 13%，主要原因系公司加大研发和销售投

入并且受到 PPP 项目、商誉减值的影响；叠加效应导致公司净利润减少。公司研发、销售投入较多，也有

一些非经常损益项目影响，利润波动情况较大。如果我们观察企业经营现金流水平，2018-2020 年分别为 4.8

亿、5.1 亿、6.4 亿，呈现很良性的现金流情况。公司于 2021 三季报对外公布，将组织专门团队拟处置剥离

PPP 项目，此项举措将有助于公司资源的集中以及资产负债结构的改善。 
 

图 5:公司归母净利润情况（2016-2020）  图  6:公司毛利率与净利润率情况（2016-2020） 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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2. 高端科研仪器市场空间巨大，国产企业亟需破局 

科研仪器设备是科学研究和技术创新的基础条件, 其应用水平是衡量一个国家科技发展水平和潜力的重要标

志。科学仪器是指科学技术上用于检查、测量、控制、分析、计算和显示被测对象的物理量、化学量、工程

量和生物量等性质的器具或装置，是科学发展的基础与前提，其创新及制造和应用水平反映了一个国家的科

学技术和工业发展的实力。根据 SDI 发布的《2015-2020 全球分析仪器市场》数据，2020 年全球分析仪器

市场约 637.5 亿美元（折合人民币超 4000 亿），2015-2020CAGR 约为 4.4%。仪器应用最多的领域是学术

研究，其次是制药工业、临床，三者占据超过 40%的市场需求。 
 

图 7:全球分析仪器 2020 年预计市场规模超 4000 亿元  图  8:学术、制药、临床占据了全球分析仪器需求的前三 

 

 

 

 

 

资料来源：SDI、东兴证券研究所  资料来源：SDI、东兴证券研究所 

 

按仪器类型划分，生命科学仪器份额最大，质谱增速最快。根据中国产业研究院数据从全球实验室分析仪器

细分领域看，生命科学、表面科学两个领域占比最多，分别占总市场规模的 26%和 13%，色谱、质谱、光

谱仪和实验室设备占总市场规模的 37%。市场发展速度来看，分析仪器中质谱仪器增速最高

（CAGR2015-2020，7.1%），其次是表面科学仪器（5.6%）、生命科学仪器（4.9%）。 
 

图 9:生命科学仪器占据最大市场份额（2020）  图  10:质谱是科研仪器中增速最快的板块（2015-2020） 
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资料来源：SDI、东兴证券研究所  资料来源：SDI、东兴证券研究所 

 

从地区来看，欧美占据主要市场份额，而中国增速最快。从全球区域来看，目前实验室分析仪器的销售主要

集中于欧美地区，其中北美地区占据了全球分析仪器市场的主导地位，其次是欧洲，两者需求占全球仪器市

场的三分之二。随着中国、印度等亚洲国家经济的不断发展，亚洲各国对实验室分析仪器的需求不断提高，

而我国已经成为亚洲地区增长最快的分析仪器应用市场。  
 
图 11:北美占据了全球仪器需求的 1/3（2020）  图  12:中国科学仪器需求增长最快（2015-2020） 

 

 

 

 

 

资料来源：SDI、东兴证券研究所  资料来源：SDI、东兴证券研究所 

 

质谱、光谱、色谱 5 年中国市场规模超 400 亿元。根据前瞻产业研究所预计，2020 年中国质谱市场为 120

亿左右，进口超过 10000 台套。如保守以国际市场年均复合增长率 7.70%为基础进行测算，我国 2026 年质

谱仪市场规模将会达到约 190 亿元。根据中国分析检测协会数据，2018 年中国光谱仪市场规模 60 亿元，按

4%的国际市场增速预测，则 2026 年中国光谱市场空间约为 82 亿元；而根据 SDI 数据，我国 2018 年色谱

的市场规模为 94 亿元，按 3.7%的国际市场增速计算，2026 年将达到 126 亿元的市场规模，则“三谱”5

年市场空间约为 400 亿元。 

2.1 国产高端科研仪器亟需破局，政策鼓励国产替代 

我国高端科研仪器几乎被国际巨头垄断，面临卡脖子困境。目前，我国科研仪器厂家的主要生产方向仍是中

低端仪器，质谱、色谱、光谱、电镜、核磁共振仪等在内的高端仪器几乎都被国际巨头垄断。根据仪器信息

网统计的“2021 年全球仪器公司市值 TOP20 排行榜”，美国有 11 家科研仪器厂商上榜，日本上榜 4 家，德

国和瑞士各上榜 2 家，英国上榜 1 家，未出现中国企业的身影。 
 

表 1:2021 年全球仪器公司市值 top20 中没有中国企业(亿美元) 

排名  企业名称  市值  2019 年收入  2020 年收入  收入同比增长  国家  

1 赛默飞世尔 1818 255.4 322.2 26% 美国 

2 丹纳赫 1811 179.1 222.8 24% 美国 

3 Illumina 584 35.4 32.4 -8.50% 美国 

4 安捷伦 406.28 51.6 53.4 3% 美国 
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5 赛多利斯 322.2 20.6 28.5 38% 德国 

6 阿美特克 308.72 52 45.4 -12.70% 美国 

7 梅特勒-托利多 297.9 30.1 30.8 2% 瑞士 

8 赛莱默 208.6 52.5 48.8 -7.00% 美国 

9 沃特世 195.71 24.1 23.7 -1.70% 美国 

10 Bio-Rad 176.6 23.1 25.5 10% 美国 

11 珀金埃尔默 162.1 28.8 37.8 31% 美国 

12 卡尔蔡司 159.3 78.3 76.7 -2% 德国 

13 QIAGEN 109.9 15.3 18.7 22% 美国 

14 布鲁克 105.7 20.7 20 -3% 美国 

15 日立高新 102.3 63.2 NA NA 日本 

16 岛津 101.1 35.9 36 0.30% 日本 

17 帝肯 57.6 7.1 8.1 14% 瑞士 

18 思百吉 51.62 19.8 16.3 -18% 英国 

19 HORIBA 27.2 18.6 17.1 -8% 日本 

20 日本电子 23.1 10.7 10.1 -6% 日本 
 

资料来源：仪器信息网、东兴证券研究所 

注 : 排名依据各公司 2021 年 5 月 27 日的市值总额(每股股票的市场价格×发行总股数)，其中非美国上市公司的数据均按汇率转换为美元。 

 

中国科学仪器领域相关技术受美国管制的形势非常严峻，国产亟需破局。在中美贸易冲突的背景下，美国为

首的发达国家以立法形式限制关键核心技术向我国出口。美国出台的《商业管制清单》等文件包含了大量对

技术、设备和产品的出口限制，涉及重要的科学仪器及其相关的零部件，影响深远。根据美国“两用”物品的

商业管制清单（CCL）数据，有 42.08%的清单条款涉及对科学仪器的管制，包括分析仪器、工艺实验设备、

电子测量仪器等十二类科学仪器是受管制范围较广的领域。 

其中，分析仪器是最多的一类；主要的种类包括生化分离分析仪器、质谱仪、光谱仪、色谱仪、显微镜、图

像分析仪、X 射线仪、热分析仪、电化学仪、样品前处理和制备仪以及其他设备。我国仪器产业的自给率只

有 8%，远低于芯片与石油，是目前我国对外依存度最高，也是贸易逆差最大的行业之一。 
 

表 2:美国设置管制清单对中国科学仪器近进行严格管制 

序号  类别  典型被管制仪器  

#I 类 

  
分析仪器 

（I-a）微生物检测仪、病毒检测设备、毒素检测仪、有毒气体检测设备；生物材料处理设

备、灭菌器、生物防护室、发酵罐、培养设备、核酸组装设备 

（I-b）化学分析设备、图像分析仪、光电检测设备、X 射线仪、图像传感器、质谱仪、反

应容器、激光诊断仪、光学反射镜、雷管检测设备 

#II 类 物理性能测试仪器 
声振动试验设备、惯性测量设备、光学传感器、激光声学检测设备、加速计、无损检测仪

器、颗粒度测量仪、压力传感器、汽轮机监测仪 

#III 类 计量仪器 
尺寸计量系统、延时发生器、磁强计、磁力梯度计、线性位移测量仪、声学计量仪、重力

计 
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#IV 类 电子测量仪器 
尺寸计量系统、延时发生器、磁强计、磁力梯 度计、线性位移测量仪、声学计量仪、重力

计 

#V 类 海洋仪器 海洋声学系统、海底测绘设备、水下声纳、水下无人机及其检测设备 

#VI 类 地球探测仪器 油气勘探设备、地震仪器、声纳测井仪 

#VII 类 大气探测仪器 有少量遥测相关的设备，但无入选 top200 的设备种类 

#VIII 类 空间与天文仪器 
空间检测设备、陀螺仪、雷达、导航系统、航天器、卫星通讯设备、火箭引擎检测设备、

导航监测设备等 

#IX 类 医学诊断仪器 清单中未见专门用于该领域的仪器 

#X 类 核仪器 中子探测器、离子束分析仪、辐射检测设备、 核材料检测设备、抗辐射探测器 

#XI 类 工艺实验设备 

包括数控机床、手动机床、轴承、等静压机、旋压成型机和流动成型机等为代表的加工工

艺设备；包括光刻机、掩模工艺、封装工艺设备、 晶圆检测设备、晶体拉拔器等电子制造

工艺设备；包括化学气相沉淀炉、磁溅射设备、离子注入设备、等离子体制造工艺设备等；

还包括低温蒸馏器、模具、阀门、坩锅、熔炉等设备； 包括缠绕机、碳化硅纤维等设备 

#XII 类 激光器 
激光器是比较明确的一类，激光器、可调谐脉冲激光器、激光放大器、激光振荡器、准分

子激光器、翠绿宝石激光器等 
 

资料来源：《美国出口管制科学仪器技术分类研究》、东兴证券研究所 

 

我国质谱仪进口占据 90%，贸易差收窄，但仍有巨大差距。以质谱仪为例，目前全球质谱仪市场主要被几家

国际行业巨头占据，市场的主要参与者为赛默飞、丹纳赫、布鲁克、安捷伦、沃特世、珀金埃尔默、岛津等

公司，大约占据了全球 90%的市场份额。从需求来看，我国高端分析仪器市场极度依赖进口，近几年虽然逆

差有所改善，但仍处于高位。根据中国海关总署统计数据，2014-2020 年我国进口质谱仪由 44.7 亿元提升

至 105.2 亿元，进口依赖度由 2014 年的 94.7%降至 2020 年的 74%，呈现改善趋势。2020 年，我国质谱仪

进口数量为 13889 台，其中从美国进口的数量为 4535 台，占我国质谱仪进口数量的 32.7%，是我国质谱仪

进口数量最多的国家。虽然我国整体质谱进口依赖程度呈现降低趋势，但对于高端质谱设备仍然不具备替代

实力。根据 2020 年 1-11 月海关统计的数据来看，2020 年 1-11 月我国进口质谱联用仪为 4641 台，而出口

仅为 20 台。高端分析仪器进口替代是关键所在。 
 

图 13:我国对于进口质谱的依赖度逐步减少  图  14:美国是我国质谱仪进口最多的国家 
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资料来源：中国海关总署、东兴证券研究所  资料来源：中国海关总署、东兴证券研究所 

 

国家持续战略布局，重点专项打造科学仪器“歼 20”。科学仪器是我国长期受限于人的领域，是我国五年发

展计划中的重要板块。国家早年便通过科技部、发改委、工信部发布《国家重点研发计划重大科学仪器设备

开发专项》、《国家关键核心技术攻关专项（高端仪器设备方向）》、《产业技术再造和制造业高质量发展专项

（产业链协同创新项目）》等多个专项支持自研科学仪器研发。今年，国家连续发布多项政策，包括但不局

限于《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》、《“十三五”国家科

技创新规划》、《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》、《仪器仪表行业“十三五”发展规划》、《医疗装

备产业发展规划（2021-2025 年）》等重大专项，在政策与资金上给予重要支持，国家层面仪器国产化决心

坚定。 
 

表 3:国家持续发布多项政策支持国产仪器发展 

时间  法规、政策  发布单位  相关主要内容  

2007 
《当前优先发展的高技术

产业化重点领域指南》 

发改委、科技部商 

务部、知识产权局 
推动质谱高技术产业化优先发展。 

2010 
《国家火炬计划优先发展

技术领域（2010 年）》 
科技部 

重点支持在精度、量程、环境适应性或功能上有突破性发展的

新型仪器仪表，以及采用新原理、新结构、新材料的新型仪器

仪表。 

2011 
《国家重大科学仪器设备

开发专项》 
科技部、财政部 专项支持质谱仪等仪器设备研发,经费原则上不低于 2000 万。 

2013 
《产业关键共性技术发展

指南》（2013 年） 
工信部 

将“质谱分析检测技术”明确列为具有应用基础性、关联性、

系统性、开放性等特点的产业关键共性技术，优先发展。 

2016 
《国家创新驱动发展战略

纲要》 
国务院 

适应大科学时代创新活动的特点，针对国家重大战略需求，建

设一批具有国际水平，突出学科交叉和协同创新的国家实验

室，研发高端科研仪器设备，提高科研装备自给水平。 

2016 
《“十三五”国家科技创新

规划》 
国务院 

将医用生物质谱仪列为未来重点支持的十六个领域之一。 

 

2017 科技部 

《"十三五"医疗器

械科技创新专项规

划》 

将质谱技术作为科技创新重点，将药品、食品、生化检验用高

端质谱仪 

2017 
《战略性新兴产业重点产

品和服务指导目录》 
国家发改委 

将智能化实验分析仪器、在线分析仪器列为智能制造装备产

业，大力发展医用质谱分析仪。 

2019 《产业结构调整指导目录 国家发改委 

将“药品、食品、生化检验用高端质谱仪、色谱仪、光谱仪、

X射线仪、核磁共振波谱仪、自动生化检测系统及自动取样系

统和样品处理系统”列为鼓励类行业。 
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2021 工业和信息化部 

《医疗装备产业发

展规划 

(2021-2025 年) 

攻关突破质谱分析设备等仪器设备。 

2021 科技部 

《"基础科研条件

与重大科学仪器设

备研发"重点专项

2021 年度项目申

报指南》 

拟安排国拨经费概算 5.39 亿元，以关键核心部件国产化为突

破口，重点支持辉光放电质谱仪、第三代基因测序仪、超高分

辨活细胞成像显微镜等仪器的研发。 

2021 “十四五”规划 全国人大 明确提出要“加强高端科研仪器设备研发制造”。 
 

资料来源：国家各部门网站、东兴证券研究所  

 

国内质谱起步较晚，政策支持国产替代。国家财政部及各级财政厅发布《政府采购进口产品审核指导标准

（2021 年版）》指导意见对国产质谱产品采购比例提出明确的要求，以推动采购国产科研仪器，保持产业链、

供应链安全稳定，范围上基本覆盖了所有的质谱类型，给予质谱国产化重要支持。  
 

图 15:国家针对国产质谱采购提出了明确比例建议 

 

资料来源：财政部、东兴证券研究所 

 

2.2 质谱分析：高端定量、定性分析方法 

质谱是可以精准分析原子和分子质量的科学仪器。质谱分析法是通过对被测样品离子的质荷比的测定来分析

物质的组成和结构的一种分析方法。分析时首先将样品离子化（带上电荷），然后利用不同离子在电磁场的

运动行为的不同，把离子按质荷比（m/z）分开而得到质谱，通过样品的质谱和相关信息，可以得到样品的

定性、定量结果，是唯一可以确定分子量、确定分子式的方法，对化合物的结构鉴定至关重要。质谱仪凭借

高灵敏、高分辨、高通量等特性在各行各业有着广泛应用，如生命科学、半导体等领域。质谱仪一般由进样

系统、离子源、质量分析器、检测器和记录系统组成；核心是离子质量分析器。 
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图 16:质谱仪结构示意 

 

资料来源：仪器信息网、东兴证券研究所 

 

质谱根据质量分析器的不同可分为多种类型，并可与不同电离源相互配合提高检测效果。电离对于任何质谱

分析都是必不可少的，分析物的极性决定了离子源的选择，为此，不同的方法适合不同的样品类型和应用。

离子源大致可被分为气相法、解吸法和喷雾法，每种方法对应多种离子源类型。样品电离后，必须将离子分

离，这一过程在质量分析器中发生。质谱仪根据核心部件质量分析器的不同，可以分为飞行时间质谱仪、四

极杆质谱仪、离子阱质谱仪、离子回旋共振质谱仪、磁质谱仪等类型。有些类型的电离源和质量分析器可以

很好地相相互配，因此实际应用上往往通过工程手段进行不同的排列和系统组合。常见的配对方式如

MALDI-TOF、ICP-MS 等，即离子源为基质辅助激光解析电离（MALDI）、电感耦合等离子体（ICP）；检测

器为飞行时间（TOF）、四极杆质量分析仪（MS）的质谱仪。 
 

表 4:5 种常见质谱仪器具有不同特点 

质谱仪类型  工作原理  分辨率  定量能力  应用范围  结构与价格 

磁质谱 

不同质荷比（m/z）的

离子在磁场中的不同

偏转状况 

~10,000-10

0,000 
定量较准确 

质量分析范围小，多用于

无机和小分子分析 
结构较复杂，造价较高 

四极杆质谱 

不同质荷比（m/z）的

离子在四极电场中的

不同运动规律 

<10,000 定量较准确 
质量分析范围较高，用于

有机或生物分子分析 
结构较简单，造价较便宜 

四极离子阱

质谱 

不同质荷比（m/z）的

离子在四极电场中的

不同运动规律 

<10,000 定量较准确 
质荷比范围数千，多用于

有机和生物分子分析 
结构最简单，造价便宜 

飞行时间质

谱 

动能相同的不同质荷

比（m/z）的离子在电

~500-10,00

00 
定量较准确 

质荷比范围不受限制，多

用于有机或生物分子分析 
结构较复杂，造价较高 
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场中的不同运动情况 

富利叶变换

离子回旋共

振质谱 

动能相同的不同质荷

比（m/z）的离子在电

磁中的不同运动情况 

1,000,000-

10,000,000 
定量一般 

质荷比范围很大，多用于

有机或大分子分析 

结构复杂，液氮温度下工

作，成本高、造价昂贵 

 

资料来源：仪器信息网、东兴证券研究所 

 

质谱通常以联用的方式来提升检测效果。质谱之外，色谱、光谱也是最常见的分析仪器，其与质谱一样均可

在多种领域被应用。色谱、光谱、质谱都有各自的优缺点，为了能够最大限度的发挥每种分析仪器的最大优

势，现代科学通过将两种或三种仪器进行联用来分析样品，联用技术能够克服仪器单独使用时的缺陷。常见

的联用方式包括将色谱与质谱联用，如气相/液相色谱-四极杆质谱（LC/GC-MS、LC/GC-MS/MS）。 

3. 聚光科技：重研发，坚定攻克核心技术 

创始人科研出身，专注研发。公司创始人王健先生和姚纳新先生均为科研背景出身，王健先生先后在浙江大

学、斯坦福大学取得工程博士学位，并于 2001 年回国创立聚光科技并担任首席科学家，二者浓厚的科研背

景奠定了公司扎实研究的发展底蕴。公司自创立初便确立了以掌握核心技术为核心的发展战略，并一以贯之。

截至 2021H1，公司累计研发投入超 25 亿元，远超同业其他企业；公司研发投入占比营收常年稳定在 10%

的水平，研发投入稳定。 
 

图 17:研发投入行业最多  图  18:研发投入比例稳定 

  

 

  

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 
 

图 19:研发人数稳步增长  图  20:公司 2020 年研发/营收占比达到 19.6% 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

研发转化率高，自主产品硕果累累。聚光科技作为“国家重大科学仪器设备开发专项”的主力军多次获得科

技部 863 计划、重大科学仪器设备开发专项等国家专项资助，累计承担 30 余项国家和地方的重大科学仪器

专项，积累了包括质谱、色谱、光谱、化学、生物及前处理技术在内的七十余项技术平台，研制数十款填补

国内空白的分析仪器。 
 

表 5:公司参与多项国家级项目并成功产出 

立项年份  来源  级别  类别  项目名称  产品成果  

2011 科技部 国家 重大仪器专项 

等离激元增强拉曼光谱仪器研发与应用-任务

10 用于环境现场监测的等离激元增强拉曼光

谱系统的产业培育研究与示范 

拉曼光谱分析仪 

2011 科技部 国家 重大仪器专项 

基于质谱技术的全组分痕量重金属分析仪器

开发和应用示范—任务 1：ICP-MS 仪器开发

及产业化；任务 11：军事特种污染环境监测

配套设备及技术研究 

电感耦合等离子体质

谱（ICP-MS) 

2011 科技部 国家 重大仪器专项 

三重四极杆串联质谱系统的研制及其在痕量

有机物分析中的应用——三重四极杆串级质

谱分析平台研制与产业化 

液相色谱-三重四极

杆质谱联用仪 

2011 科技部 国家 重大仪器专项 

高性能光谱仪器关键元器件与部件的应用及

工程化开发——任务 13：基于凹面光栅与紫

外 CCD 的工业过程监控及环境监测专用光谱

仪的研制 

直读光谱仪 

2012 科技部 国家 重大仪器专项 

大气及水体挥发性有机物连续在线监测设备

开发及应用示范-任务 2：基于快速色谱-质谱

联用技术的挥发性有机物检测装置的研制 

环境空气挥发性有机

物在线质谱监测系统 

2013 科技部 国家 重大仪器专项 
国产高速小型复合分子泵在色谱-质谱联用仪

器上的应用 

气相色谱质谱联用仪

（台式、便携） 

2014 科技部 国家 重大仪器专项 
光栅型近红外分析仪及其共用模型开发和应

用 

近红外分析仪（台式、

在线、便携） 
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2014 科技部 国家 863 
电喷雾离子源-串级质谱测序管家技术及装置

研发 

液相色谱-三重四极

杆质谱联用仪 

2017 住建部 国家 十三五水专项 

城镇供水系统关键材料设备评估验证及标准

化，子课题：移动式水质监测装备研发评估验

证及标准化 

移动式水质监测车 

2017 科技部 国家 

国家重点研发

计划“重大科学

仪器设备开发”

专项 

土壤高精度多参数现场快速检测系统研制与

应用示范，课题 3：基于固体进样和质谱技术

的土壤重金属现场检测设备开发与产业化 

固体进样电感耦合等

离子体质谱

（ICP-MS） 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

3.1 谱育科技：集中精锐，专注核心质谱技术研发 

子公司谱育科技专注高端质谱仪研发。谱育科技为公司早年独立成立的研发团队，专注于质谱技术和产品的

研发。截止 2021 年 8 月，公司研究和开发人员 750 名以上，占公司总人数的 50%以上，硕博士学历占比 70%

以上。谱育科技研发团队经过多年高比例的持续研究与开发投入，完成了近二十项国家重大科技专项研发和

国家及行业标准制定工作，积累了二十余项新型技术平台。 
 

图 21:谱育科技历史沿革 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

深刻解决市场需求，提供“一站式”解决方案。在产品类上，公司已拥有较完整的质谱、色谱、光谱、理化

等分析检测技术及气体、液体、固体等进样前处理技术；技术应用上，亦研制了实验室分析、现场化分析（便

携、在线、移动）、自动化分析等一系列创新产品组合，并持续推出技术领先的系列产品，为用户提供全方

位、专用化的“一站式”科学分析解决方案。 

 

图 22:公司核心产品覆盖市场绝大多数需求 
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资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

公司掌握核心质谱技术，多款高端质谱仪填补国内空白。公司掌握核心质谱技术，产品已经覆盖市面的绝大

多数产品，并且不断加大研发，推陈出新，产品丰富度不断接近国外龙头企业，形成了有效进口替代能力。

此外，技术上来看，公司研发了多款高端质谱仪器，填补国产高端质谱的空白。以三重四极杆技术为例，三

重四极杆质谱仪是四极杆质谱仪中更先进的技术。谱育科技是全国唯一拥有自主三重四极杆的国产厂家，填

补了三重四极杆串联质谱仪的国内空白，且产品技术指标达到国际同类先进产品水平，是谱育科技在“国家重

大科学仪器设备开发专项”支持下，历经 8 年的研发沉淀的成果。高额的研发投入和时间成本筑起了极高的壁

垒。 

 

表 6:谱育科技质谱覆盖市场主流应用领域 

产品类别  技术分类  产品型号 

谱育科技  

液相色谱-三重四极杆质谱联用仪 LC-MS/MS EXPEC 5210、SUPEC 5210 

气相/液相色谱-三重四极杆质谱联用仪  GC/LC-TQMS EXPEC 5250 

气相色谱-三重四极杆质谱联用仪 GC-MS/MS EXPEC 5231、EXPEC 5230 

气相色谱-四极杆质谱仪 GC-MS EXPEC 3700 

在线 VOC 质谱仪 GC-MS EXPEC 2000、EXPEC 2100 

便携、移动、走航质谱仪 GC-MS 
EXPEC 3500、EXPEC3600、Mars-400 

PLUS、EXPEC 3500 PLUS 

电感耦合等离子四极杆质谱 ICP-MS 
SUPEC 7000、SUPEC 7010、SUPEC 

7020、SUPEC 7030、SUPEC 7000 S 

电感耦合等离子串联四极杆质谱(三重四极杆 ICP-MS) ICP-MS/MS EXPEC 7350 

电感耦合等离子飞行时间质谱 ICP-TOF EXPEC 7910 
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质子转移飞行时间质谱 CI-TOFMS TRACE 8000 

禾信仪器  

气相色谱质谱联用仪 GC-MS GCMS 1000  

便携式气相色谱质谱联用仪 GC-MS GCMS 2000 

便携式挥发性有机物质谱仪 GC-MS DT 100 

气液两相走航质谱 LC/GC-MS EMUSV1000 

电感耦合等离子体质谱仪 ICP-MS ICP-MS 1000 

全自动微生物质谱检测系统  MALDI-TOF CMI-1600 

全二维气相色谱-飞行时间质谱联用仪 GCxGC-TOF GGT 0620 

液相色谱-飞行时间质谱联用仪 LC-TOF LC-TOFMS 

热辅助等离子体电离飞行时间质谱仪 TAPI-TOF TAPI-TOF 1000  

飞行时间质谱仪 TOF-MS SPAMS 系列、SPIMS 系列 

 
天瑞仪器   

气相色谱质谱联用仪 GC-MS 
GC-MS 6800、GC-MS 6800S、GC-MS 

6800 Premium、GC-MS 7000 

便携式气相色谱质谱仪 GC-MS QitVenture 1 

液相色谱质谱联用仪 LC-MS LC-MS 1000、LC-MS 2000、HTQ-2020 

电感耦合等离子体质谱仪 ICP-MS ICP-MS 2000、POW-I 

飞行时间质谱仪 MADI-TOF microTyper MS 

全二维气相色谱-飞行时间质谱联用仪 GCxGC-TOF iTOFMS-2G 

快速气相色谱—飞行时间质谱联用仪 GC-TOF iTOFMS-1G 

 
莱伯泰科   

电感耦合等离子体质谱仪 ICP-MS LabMS 3000 

同位素质谱仪 IR-MS 
HS2022、Integra WAVE、GEO-HS2022、

ABCA2 
 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

3.2 掌握核心质谱技术，不断探索新兴应用领域 

以核心技术为平台，扩大细分检测领域。以往高端科研仪器主要被应用在环保领域，仅小部分应用在生命科

学等科研领域。公司掌握高端质谱技术，经过 10 年的研发累计，针对不同领域的产品储备已经比较完备。

已经不断渗透到临床、实验室、半导体等领域，未来有望打通全门类的检测，市占率稳步提升。与生化、免

疫等传统诊断技术相比，质谱技术在灵敏度、特异性、多指标联检等方面具备独特优势，既是生化、免疫等

现有检测技术的补充，又是延伸，可以提高现有检验项目的精准度，也可检测其他技术不能检测的指标，能

够更好地指导临床诊断，为患者提供更准确的检测结果，正在多个临床应用场景发挥着越来越重要的作用。 
 

表 7:质谱在临床中的应用 

产品示意  质谱仪品类  应用场景  
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液相色谱串联质谱

（LC-MS/LC-MSMS） 

小分子定量分析（新生儿遗传代谢性疾病筛查、小分子

激素、维生素、药物浓度） 

 

 

 

气相色谱串联质谱

（GC-MS/GC-MSMS） 
挥发性化合物检测、尿液有机酸分析 

 

飞行时间/轨道离子阱分析器（QTPF 

MS/Orbit Trap） 
多肽、蛋白、未知物坚定 

 

基质辅助激光解吸电离飞行时间质谱 

（MALDI-TOF MS） 

多肽、蛋白、寡核苷酸检测、微生物鉴定、SNP 基因检

测 

 

电感耦合等离子体质谱（ICP-MS） 微量元素分析 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

多款产品重磅上市，深入布局生命科学赛道。谱育科技旗下聚医疗科技有限公司专注仪器的临床化应用、销

售、服务。目前公司的 LC-MS/MS 和 ICP-MS 等质谱产品可直接应用于该领域。公司在临床质谱具备一站式

解决方案的能力，供包括前处理设备、质谱仪器、配套试剂、检验服务等在内的完整解决方案。近日，谱育

科技在 BCEIA 2021 重磅发布质谱流式细胞仪（EXPEC 7910  ICP-QTOF）、全光谱流式细胞仪（EXPEC 8100）

2 款生命科学新品，基于流式细胞分析技术应用解决细胞功能分析研究问题，持续推进生命科学与诊断赛道

的布局。 
 

图 23:新品流式细胞分析仪助力深入布局生命科学赛道（左 EXPEC7910；右 EXPEC8100）  
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资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

以半导体全产业链的精密检测分析为切入点，进军半导体领域。公司结合高纯试剂、湿电子化学品、高纯晶

圆和高洁净车间等的检测需求，以高度定制化、系统自动化为方向开发半导体行业专用的质谱在线系统，为

半导体全产业链精密检测分析提供技术支撑。在痕量、超痕量元素分析检测方面，2020 年底发布的全新一代

三重四极杆 ICP-MS 替代原有单四极杆产品可直接应用于半导体领域。针对半导体行业对洁净室 AMC 管控

要求，亦推出了阴阳离子等一系列离线、在线检测设备及解决方案。 
 

表 8:公司产品在半导体领域的应用 

实物示意  产品名  半导体领域应用  

  

SUPEC 7000 单四极杆

电感耦合等离子体质谱

仪 (ICP-MS) 

半导体产业链中，衬底、化学品、特气等半导体材料的制

造，到晶圆的加工等过程中痕量金属元素检测 

  

EXPEC 1360A 全自动

近红外光谱分析仪

（NIR） 

实时分析蚀刻剂的各种成分，加快处理速度并改善质量控

制 

  

GDM-2100  Series 特气

检测仪 

半导体芯片制扩散、沉积、刻蚀中使用到的各种易燃易爆、

有毒有害的电子特气进行泄漏监测和预警 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

结合客户需求提供深度定制化服务，形成差异化竞争。公司亦与客户深度合作，将高端分析仪器的开发与行

业客户的需求融合，深度定制开发，以差异化提升竞争力。公司开发出系列化的分析检测技术和进样前处理

技术，适应便携检测、在线检测、移动检测、实验室自动化检测等全新的分析检测应用场景和创新产品组合。

代表应用场景有：1）医疗端：公司全球首创的全自动实验室 4.0，实现从制样、称重、前处理、自动禁用、

分析、报表的全流程无人值守的自动化分析，深刻解决我国临床质谱应用痛点；2）工业端：公司结合云平

台技术，将传统分析过程的本地化，转为云端化、移动化，实现了在线实时检测、监控、管理、报警集一身
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的智能检测平台；3）环保端：公司创立多项世界首创检测应用，以移动（车载/船载）分析仪器为核心，可

适用于液体、气体、固体等监测对象中多项指标的现场监测，可满足应急监测、日常监测、移动督查、现场

执法等多种应用需求。 
 

图 24:全自动实验室质谱分析仪提高检测效率，降低误差 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 
 

表 9:公司多项定制化产品深刻解决客户需求 

示意图  产品名称  技术原理  应用场景  

 

方舱实验室 

以移动 ICP-MS、GC-MS、

LC-MSMS 分析仪器为核心，配备

完善的水、电、气等保障设施以及

实验室信息管理系统  

适用于液体、气体、固体等监测对象中重金

属、有机物、常规理化及微生物等多项指标

的监测。 

可通过交通工具运输至指定位置使用，也可

搭载于车辆、船舶上使用，可满足应急监测、

移动督查、现场执法等多种应用需求。 

 

MOST 8000 

水环境走航

监测系统 

以无人船、载人船等为载体，以光

谱、电化学、色谱、质谱等多种水

质分析仪为核心，综合运用大数

据、云平台、智能 AI、信息化等

技术 

可实现全自动、实时的水环境巡航监测。该

系统可广泛应用于大江大河、湖泊水库、城

市水体、近岸海域等应用场合。 

可实现水质督查、流域水质测绘、排污口精

准摸排、污染通量监测、应急监测、“河长制”

管理等功能。 

 

MOST 9000 

移动实验室 

以大板方舱、商务车、客车等为载

体，以移动（车载）ICP-MS、

GC-MS、LC-MSMS 分析仪器为

核心，配备完善的水、电、气等保

障设施以及实验室信息管理系统  

可适用于液体、气体、固体等监测对象中重

金属、有机物、常规理化及微生物等多项指

标的监测 

可满足应急监测、移动督查、现场执法等多

种应用需求。 
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大气移动监

测车 

搭配环境空气挥发性有机物

（VOCs）自动监测系统，可实现

PAMS、TO15 以及醛、酮类含氧

挥发性有机物组分的准确定性定

量分析，同时也可车载非甲烷总烃

连续监测系统、常规参数分析仪以

及异味因子监测设备 

数据可通过无线网络传输至中心站，基于数

据分析结果，从而为管理者实现污染管控提

供数据支撑和决策支持。 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

4. 盈利预测 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为 1.01、2.91 和 4.67 亿元，对应 EPS

分别为 0.22、0.64 和 1.03 元。当前股价对应 2021-2023 年 PE 值分别为 93、32 和 20 倍。看好中国高端科

研仪器国产化以及公司质谱迎来爆发期，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 
 

表 10:盈利拆分  

 

2019 2020 2021E 2022E 2023E 

谱育科技  247 586 1000 1600 2240 

yoy 77% 137% 71% 60% 40% 

母公司  1993 2077 2010 2110 2216 

yoy 5.1% 4.2% -3% 5% 5% 

上海安谱  497 526 569 608 651 

yoy 9.5% 6.0% 8.0% 7.0% 7.0% 

其他业务  1157 910 1001 1101 1211 

yoy -13.2% -21.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

营业总收入  3896 4101 4011 4811 5667 

yoy 1.9% 5.3% -2.2% 20.0% 17.8% 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

5. 风险提示 

产品研发不及预期；临床、半导体领域进展不及预期；PPP 项目回款不及预期；商誉减值 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E  2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 

流动资产合计 4815  4830  5320  6331  7355  营业收入 3896  4101  4011  4812  5667  

货币资金 1099  1479  2407  2646  2834  营业成本 2327  2431  2298  2683  3106  

应收账款 1737  1412  501  601  708  营业税金及附加 39  37  28  34  40  

其他应收款 202  182  178  213  251  营业费用 598  656  762  866  992  

预付款项 191  158  172  185  202  管理费用 254  286  281  313  368  

存货 1312  1176  1801  2103  2435  财务费用 111  102  110  110  110  

其他流动资产 112  78  42  362  704  研发费用 323  489  550  635  699  

非流动资产合计 3703  4541  4247  4193  4138  资产减值损失 -172.0

5  

-75.97  30.00  0.00  0.00  

长期股权投资 287  845  845  845  845  公允价值变动收益 -7.40  1.91  0.00  0.00  0.00  

固定资产 700  687  632  577  522  投资净收益 5.44  412.82  65.00  40.00  40.00  

无形资产 99  73  69  65  61  加：其他收益 163.79  156.48  156.48  156.48  156.48  

其他非流动资产 88  202  0  0  0  营业利润 195  570  175  368  549  

资产总计 8518  9371  9567  10524  11493  营业外收入 9.81  4.70  20.00  20.00  21.00  

流动负债合计 3064  3194  3112  3800  4377  营业外支出 2.94  14.38  20.00  15.00  15.00  

短期借款 1240  944  772  1191  1473  利润总额 202  560  175  373  555  

应付账款 909  951  1081  1262  1462  所得税 88  17  9  17  23  

预收款项 465  21  81  166  258  净利润 113  543  166  356  532  

一年内到期的非流动负债 80  234  234  234  234  少数股东损益 73  54  65  65  65  

非流动负债合计 1522  1988  1927  1927  1927  归属母公司净利润 40  489  101  291  467  

长期借款 1390  1853  1853  1853  1853  主要财务比率 2 0 1 9 A  2 0 2 0 A  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

应付债券 0  0  0  0  0  2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 

负债合计 4586  5182  5039  5727  6304  成长能力           

少数股东权益 604  423  488  553  618  营业收入增长 1.85% 5.28% -2.20% 19.96% 17.78% 

实收资本（或股本） 453  453  453  453  453  营业利润增长 -73.45

% 

192.74% -69.38% 110.95% 49.20% 

资本公积 933  945  945  945  945  归属于母公司净利润增长 -93.38

% 

1128.82% -79.40% 189.08% 60.28% 

未分配利润 1888  2319  2374  2535  2791  获利能力           

归属母公司股东权益合计 3327  3766  4041  4245  4572  毛利率(%) 40.27% 40.73% 42.72% 44.24% 45.19% 

负债和所有者权益 8518  9371  9567  10524  11493  净利率(%) 2.91% 13.24% 4.13% 7.41% 9.39% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 0.47% 5.22% 1.05% 2.77% 4.06% 

 2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E ROE(%) 1.20% 12.99% 2.49% 6.86% 10.21% 

经营活动现金流 505  639  826  -14  122  偿债能力           

净利润 113  543  166  356  532  资产负债率(%) 54% 55% 53% 54% 55% 

折旧摊销 110.81  113.01  60.32  60.96  61.49  流动比率          

1.57  

     

1.51  

     

1.71  

    1.67      1.68  

财务费用 111  102  110  110  110  速动比率          

1.14  

     

1.14  

     

1.13  

    1.11      1.12  

应收帐款减少 -48  325  911  -100  -107  营运能力           

预收帐款增加 -13  -444  60  85  92  总资产周转率 0.47  0.46  0.42  0.48  0.51  

投资活动现金流 -820  -448  269  33  33  应收账款周转率 2  3  4  9  9  

公允价值变动收益 -7  2  0  0  0  应付账款周转率 4.55  4.41  3.95  4.11  4.16  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 5  413  65  40  40  每股收益(最新摊薄) 0.09  1.10  0.22  0.64  1.03  

筹资活动现金流 282  164  -167  221  32  每股净现金流(最新摊薄) -0.07  0.78  2.05  0.53  0.41  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 7.35  8.32  8.93  9.38  10.10  

长期借款增加 1187  463  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 230.56  18.86  93.17  32.23  20.11  

资本公积增加 -5  12  0  0  0  P/B 2.82  2.49  2.32  2.21  2.05  

现金净增加额 -33  355  927  240  187  EV/EBITDA 26.79  14.06  28.62  18.65  14.09    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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药学专业，10 年证券行业医药研究经验，曾在医药新财富团队担任核心成员。对原料药、医疗器械、血液

制品行业有长期跟踪经验。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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