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[Table_Title]   纳微科技（688690）2021 年度业绩预告点评   

业绩增长超预期，丰厚项目推动长期快速发展  2022 年 01 月 07 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司发布 2021 年度业绩预告，预计实现营业收入 4.2 亿元至 4.5 亿

元，同比增长 104.89%至 119.52%；实现归母净利润 1.68 亿元至 1.85 亿元，同比

增长 131.11%至 154.50%；实现扣非归母净利润 1.58 亿元至 1.75 亿元，同比增长

149.71%至 176.58%。 

 营收利润端延续高增长，公司发展持续加速：根据公司业绩预告测算，公司 Q4

单季营收为 1.38 亿至 1.68 亿，同比增长 78.59%至 117.46%。Q4 单季归母净利润

为 1.68 亿至 1.85 亿，同比增长 58.85%至 110.18%。公司业绩增长主要来源于抗

体、重组蛋白、疫苗、胰岛素、造影剂等众多新项目应用及单抗项目中试及放大生产

阶段项目数量增加。 

 合作项目有序推进，增长空间十足：纯化填料作为药物纯化过程重要耗材组分，

需在项目 CMC 工艺开发阶段确定，在药物申报 IND 阶段即需要提交监管部门，并

伴随整个研发及上市销售过程，因此医药企业极少更换申报项目填料。基于行业特

殊性，公司早期服务项目大部分处于客户临床研发早期阶段，三期临床及生产项目

占比较低。伴随公司客户项目研发进展的逐渐推进至临床后期，填料用量有望大幅

增加，同时公司常熟新厂房产能已逐步释放，进一步促进公司营收增长。 

 底层技术储备深厚，拓展新业务场景：公司大力投入技术创新，开发新一代硬

胶 Protein A 亲和介质，在满足硬胶高硬度加压纯化的基础上进一步提升硬胶载量，

实现软硬胶优势的结合。同时基于在高分子纳米微球合成及纯化技术优势大力开发

诊断用磁性微球，重点发力化学发光免疫检测的单分散聚合物磁珠产品，有望在 IVD

行业集采降费的大背景实现关键诊断耗材国产替代。 

 投资建议：公司所处行业增长快速，长期空间明确，公司具有先发优势，作为

龙头地位稳固。随着公司研发项目的不断落地和产品结构的优化，预计 2021-2023

年，归母净利润分别为 1.69、2.61 及 3.61 亿元，同比增长 132.3%，54.8%，38.1%，

首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：业绩不及预期的风险、新业务投资风险、固定资产投资风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 205  436  706  973  

增长率（%） 58.1  112.7  61.9  37.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 73  169  261  361  

增长率（%） 210.3  132.3  54.8  38.1  

每股收益（元） 0.20  0.47  0.73  1.01  

PE 382  164  106  77  

PB 53.1  40.4  29.4  21.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 06 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 205  436  706  973   成长能力（%）     

营业成本 34  72  122  173   营业收入增长率 58.05  112.69  61.93  37.82  

营业税金及附加 4  7  12  16   EBIT 增长率 234.17  105.65  52.00  39.00  

销售费用 32  61  104  140   净利润增长率 210.31  132.34  54.79  38.11  

管理费用 28  52  90  121   盈利能力（%）     

研发费用 33  70  114  156   毛利率 83.43  83.50  82.70  82.20  

EBIT 84  174  264  367   净利润率 35.56  38.74  37.03  37.11  

财务费用 -1  0  0  0   总资产收益率 ROA 11.36  21.22  23.98  24.10  

资产减值损失 -3  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.58  23.99  27.08  27.22  

投资收益 1  0  2  2   偿债能力         

营业利润 84  196  303  419   流动比率 5.94  82.12  127.40  191.88  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 5.07  64.55  98.13  154.68  

利润总额 85  196  303  419   现金比率 3.92  43.97  68.94  111.75  

所得税 12  27  42  58   资产负债率（%） 16.12  5.70  4.16  3.03  

净利润 73  169  261  361   经营效率     

归属于母公司净利润 73  169  261  361   应收账款周转天数 92.15  73.11  63.24  70.65  

EBITDA 97  183  271  376   存货周转天数 567.36  503.97  494.40  443.26  

           总资产周转率 0.32  0.55  0.65  0.65  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 249  249  390  632   每股收益 0.20  0.47  0.73  1.01  

应收账款及票据 61  108  157  234   每股净资产 1.50  1.98  2.71  3.72  

预付款项 2  0  0  0   每股经营现金流 0.20  0.11  0.42  0.69  

存货 53  99  165  210   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 12  8  8  8   估值分析         

流动资产合计 377  464  720  1,085   PE 382  164  106  77  

长期股权投资 20  20  20  20   PB 53.1  40.4  29.4  21.4  

固定资产 215  252  279  317   EV/EBITDA 289.36  154.19  103.65  73.85  

无形资产 13  12  12  12   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 263  332  370  414            

资产合计 640  796  1,090  1,498             

短期借款 5  0  0  0   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 27  0  0  0   净利润 73  169  261  361  

其他流动负债 32  6  6  6   折旧和摊销 13  9  7  9  

流动负债合计 63  6  6  6   营运资金变动 -17  -140  -115  -123  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 72  38  151  246  

其他长期负债 40  40  40  40   资本开支 -45  -33  -12  -6  

非流动负债合计 40  40  40  40   投资 -9  0  0  0  

负债合计 103  45  45  45   投资活动现金流 -113  -33  -10  -4  

股本 356  356  356  356   股权募资 1  0  0  0  

少数股东权益 2  2  2  2   债务募资 -47  -5  0  0  

股东权益合计 537  706  967  1,328   筹资活动现金流 -49  -5  0  0  

负债和股东权益合计 640  751  1,012  1,373   现金净流量 -91  -0  141  242  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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