
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 医药生物 

常规业务略超预期，长期看好公司发展前景 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年业绩预告，预计全年实现营业收入

3.82-4.02 亿元（+55%-63%）、归母净利润为 1.70-1.87 亿元

（+47%-61%）、扣非后归母净利润 1.63-1.8 亿元（+40%-54%）。 

 

Q4 保持快速增长，新冠相关产品收入回暖。收入拆分来看，全年

非新冠相关产品收入 2.95-3.05 亿元（+70%-76%）、新冠相关产品收

入 0.87-0.97 亿元（+20%-33%）。按中值计算（暂不考虑主营业务以

外收入的影响），预计 Q4非新冠相关产品收入 0.96 亿元（+66%）、

新冠相关产品收入 0.26 亿元（+13%）。常规产品得益于公司跟随研究

热点不断完善产品体系以及质控优势保持快速增长，增速也环比 Q3

提速；新冠相关产品则扭转 Q3 略有下滑的势头，回到单季度 2000 万

元收入以上，预计主要是近期疫情反复，相关突变毒株的研究带动了

试剂需求。 

 

盈利能力保持稳中有升态势。利润端按中值Q4归母净利润为0.58

亿元（+52%），对应净利率约 48%，与 Q3 大体持平，高于 H1。随着公

司生产与销售规模的迅速扩张，盈利能力预计可保持稳中有升态势。 

 

公司是国内重组蛋白试剂巨头之一，核心业务有望保持快速增长

态势。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抗原，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，国内叠加

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 1.79/2.41/3.02 亿元，对应当前 PE

为 78/57/46 倍，维持“买入”评级。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 246 395 512 647 

（+/-%） 138.83 60.57 29.62 26.37 

净利润(百万元） 116 179 241 302 

（+/-%） 943.79 54.05 34.99 25.45 

摊薄每股收益(元) 1.45 2.23 3.01 3.78 

市盈率(PE) 0.00 77.53 57.43 45.78 

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 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 80/20 

总市值/流通(百万元) 13,840/3,460 

12 个月最高/最低(元) 247.01/157.00 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

百普赛斯（301080）《利润符合预期，

常规业务延续快速增长态势》

--2021/10/28 

百普赛斯（301080）《重组蛋白试剂

赛道小而美，公司具备差异化竞争

优势》--2021/10/27 
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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 44 100 969 846 821  营业收入 103 246 395 512 647 

应收和预付款项 17 34 42 60 71  营业成本 12 20 39 51 63 

存货 22 33 55 74 89  营业税金及附加 0 0 1 1 1 

其他流动资产 1 14 1315 1517 1718  销售费用 27 36 57 72 91 

流动资产合计 83 179 2378 2493 2695  管理费用 28 20 36 46 58 

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 2 3 2 

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 13 134 205 276 347 

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 13 134 205 276 347 

资产总计 113 223 2521 2772 3091  所得税 2 18 27 36 45 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 11 116 178 240 302 

应付和预收款项 3 3 28 34 44  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 11 116 179 241 302 

其他长期负债 0 0 0 0 0        

负债合计 16 23 45 56 73  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% 90.14% 90.12% 90.19% 

留存收益 36 73 225 430 687  销售净利率 10.70% 46.97% 45.10% 46.98% 46.63% 

归母公司股东权益 97 200 2477 2718 3020  销售收入增长率 47.90% 138.47
% 

60.29% 29.58% 26.41% 

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

47.10% 30.78% 26.58% 

股东权益合计 97 200 2476 2716 3018  净利润增长率 (2.11%
) 

943.79
% 

54.05% 34.99% 25.45% 

负债和股东权益 113 223 2521 2772 3091  ROE 11.40% 57.85% 7.21% 8.87% 10.01% 

       ROA 9.79% 51.87% 7.08% 8.69% 9.78% 

现金流量表(百万）       ROIC 24.94% 127.49
% 

11.88% 12.52% 13.48% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.14 1.45 2.23 3.01 3.78 

经营性现金流 20 96 175 1520 1798  PE(X) 0.00 0.00 77.53 57.43 45.78 

投资性现金流 (4) (39) (1405) (1643) (1823)  PB(X) 0.00 0.00 5.59 5.09 4.58 

融资性现金流 0 (18) 2098 0 0  PS(X) 0.00 0.00 35.05 27.05 21.40 

现金增加额 17 40 868 (122) (25)  EV/EBITDA(X) (2.11) (0.68) 60.85 47.18 37.48 

 
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； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：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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华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 
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