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[Table_Main] 
2021 年年报点评：下游持续高景气度，公司

进入高速发展快车道 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 446 693 1065 1554 

同比（%） 117.7% 55.2% 53.7% 45.9% 

归母净利润（百万元） 188 289 443 645 

同比（%） 158.7% 53.4% 53.5% 45.6% 

每股收益（元/股） 0.50 0.72 1.11 1.61 

P/E（倍） 164.21 113.28 73.78 50.66      
 

投资要点 

 事件：2021 年实现营业收入 4.5 亿元，同比增长 117.7%；实现归母净利
润 1.9 亿元，同比增长 158.8%；实现扣非后归母净利润 1.7 亿元，同比
增长 172.1%，业绩好于我们预期。 

 Q4 单季度业绩持续高增长，经营性现金流大幅增加：2021Q4 公司实现
收入 1.6 亿元，同比增长 112.7%，实现归母净利润 7283 万元，同比增
长 119.5%；实现扣非后归母净利润 6266 万元，同比增长 115.6%，单季
度业绩继续保持高速增长。2021年公司销售费用为 6626 万元（+109.4%，
同比，下同），销售费用率为 14.84%（-0.60pp）；管理费用为 4754 万元
（+71.2%），管理费用率为 10.65%（-2.70pp）；研发费用为 6610 万元
（+98.7%），研发费用率为 14.81%（-1.42pp），2021 年公司实现经营性
现金流净额 1.6 亿元，同比增长 118.2%。 

 生物制药行业高景气，公司相关业务快速增长：受益于中国生物医药产
业高景气度，公司主营业务尤其是用于大分子药物纯化的离子交换层析
介质和层析介质等产品保持高速增长。分业务看，2021 年色谱填料和层
析介质的产品实现收入 3.5 亿元（+148.5%），其中应用于药企正式生产
或三期临床项目的色谱填料和层析介质产品收入约为 1.6 亿元；液相色
谱柱及样品前处理产品实现收入 3166 万元（+77.6%）；IVD 用核心微球
产品实现收入 1580 万元（+87.7%）；光电领域微球产品实现收入 3768

万元（+78.5%）。考虑到集采政策、供应链安全考虑和疫情因素，公司
作为国产色谱填料龙头迎来市场扩张和份额提升双重红利，预计未来将
继续迎来业绩的高速增长。 

 持续加快新产品开发和产业化应用，积极布局新业务增长点：2021 年
公司开发出与进口同类产品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，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、Unichiral 系列涂覆型高性能手性色谱填料已经实现规模销售；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和部分实现应用。2021 年上半年公
司合作出资设立了纳微生命科技，重点加大磁珠等产品开发和市场拓展
力度，抓住体外诊断上游原材料国产替代机遇，快速实现产业化应用。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司迎来市场扩张和份额提升双重红利，
我们将 2022-2023 年 EPS 从 0.62/0.96 元上调至 0.72/1.11 元，同时预测
2024 年归母净利润为 6.45 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 分别
为 113 倍、74 倍、51 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧风险，下游行业政策风险等 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 81.68 

一年最低/最高价 61.90/128.88 

市净率(倍) 31.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
3054.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.60 

资产负债率(%) 18.32 

总股本(百万股) 400.15 

流通 A 股(百万

股) 

37.40 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
纳微科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 

2021A 2022E 2023E 2024E 

  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 655  1,028  1,559  2,355    营业收入 446  693  1,065  1,554  

  现金 376  622  964  1,526    减:营业成本 72  108  158  222  

  应收账款 94  167  250  355     营业税金及附加 6  10  15  22  

  存货 125  169  256  365     营业费用 66  100  154  225  

  其他流动资产 60  70  89  110       管理费用 48  73  112  163  

非流动资产 625  611  603  594     研发费用 66  104  160  233  

  长期股权投资 27  27  27  27     财务费用 -4  -2  -7  -12  

  固定资产 229  225  220  213     资产减值损失 3  0  0  0  

  在建工程 8  0  0  0    加:投资净收益 11  15  20  25  

  无形资产 16  14  12  10         其他收益 14  18  19  20  

  其他非流动资产 344  344  344  344         资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 1,280  1,639  2,162  2,949    营业利润 213  333  512  745  

流动负债 171  242  332  474    加:营业外净收支 0  1  1  1  

短期借款 15  15  15  15    利润总额 213  334  512  746  

应付账款 28  91  102  139   减:所得税 25  45  69  101  

其他流动负债 129  136  215  320        少数股东损益 -1  0  0  0  

非流动负债 63  63  53  53    归属母公司净利润 188  289  443  645  

长期借款 10  10  0  0    EBIT 188  298  466  688  

其他非流动负债 53  53  53  53    EBITDA 212  324  493  717  

负债合计 234  305  385  527                               

少数股东权益 3  3  3  3    重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1,042  1,331  1,774  2,419    每股收益(元) 0.50  0.72  1.11  1.61  

负债和股东权益 1,280  1,639  2,162  2,949    每股净资产(元) 2.60  3.33  4.43  6.05  

       

发行在外股份(百万

股) 

400  400  400  400  

       ROIC(%) 15.2% 18.7% 22.2% 24.2% 

                             ROE(%) 18.0% 21.7% 25.0% 26.7% 

现金流量表（百万

元） 

2021A 2022E 2023E 2024E 

 毛利率(%) 

83.9% 84.4% 85.2% 85.7% 

经营活动现金流 158  246  354  558    销售净利率(%) 42.1% 41.6% 41.6% 41.5% 

投资活动现金流 -301  3  1  6   资产负债率(%) 18.3% 18.6% 17.8% 17.9% 

筹资活动现金流 330  -3  -13  -2    收入增长率(%) 117.7% 55.2% 53.7% 45.9% 

现金净增加额 186  246  342  562    净利润增长率(%) 158.7% 53.4% 53.5% 45.6% 

折旧和摊销 24  26  28  29   P/E 164.21  113.28  73.78  50.66  

资本开支 -47  -12  -20  -20   P/B 31.36  24.56  18.43  13.51  

营运资本变动 -46  -56  -99  -92   EV/EBITDA 152.61  99.20  64.36  43.51  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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询业务资格。 
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