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[Table_Title]   纳微科技（688690）2021 年度年报点评   

业绩营收增长符合预期，研发创新铸就竞争优势  2022 年 03 月 11 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司发布 2021 年度业绩报告，实现营业收入 44634.68 万元，同比

增长 117.74%；实现归母净利润 18,808.97 万元，同比增长 158.75%；实现扣非归

母净利润 17,215.87 万元，同比增长 172.09%。 

 营收利润端延续高增长，公司发展持续加速：根据公司年报测算，公司 Q4 单

季营收为 16,418.36 万元，同比增长 112.73%。Q4 单季归母净利润为 7,282.76 万

元，同比增长 119.49%。Q4 单季扣非归母净利润 6,266.43 万元，同比增长 115.62%。 

 深耕生物医疗行业，客户项目推进带动销售快速增长：根据年报内容，公司报

告期内生物医药领域实现营业收入 39,024.39 万元，较上年同期增长 134.17%；占

本期总营业收入 87.43%，比重较上年增加六个百分点。伴随国内生物创新药产品

市场渗透率的不断增加，将会进一步带动公司中色谱填料和层析介质销量不断增长。

目前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销售收入约

16,414.70 万元，占本期总营业收入 36.78%。在生物医药领域伴随客户项目不断

进入临床后期，填料用量会不断加大，有望进一步促进公司相关产品销售。  

 深厚底层技术储备拓展未来新兴应用场景：公司大力投入技术创新，自主研发

聚丙烯酸酯微球与聚苯乙烯微球等强疏水性材料的表面亲水化改性及功能化技术，

设计了非特异性吸附低、机械强度高、溶胀系数小、压缩比例低等优点的层析介质。

同时自主开发了高载量、耐碱、耐压的 Protein A 亲和层析介质，结合利用疏水材

料的表面亲水化修饰等技术，突破了软硬胶基质、表面配基修饰等核心制备技术，

开发了结合软硬胶优势的新兴亲和层析介质。在此基础上，利用硬胶自生的高强度

优势，突破传统填料装柱 15cm 柱高的限制，更适用于未来下游连续化纯化的新兴

需求。 

 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 2022-2024

年，归母净利润分别为 2.81、3.93 及 5.46 亿元，同比增长 49.3%，39.9%，38.9%，

维持“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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 446  706  973  1,388  

增长率（%） 117.7  58.2  37.8  42.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 188  281  393  546  

增长率（%） 158.7  49.3  39.9  38.9  

每股收益（元） 0.50  0.70  0.98  1.36  

PE 155  110  78  56  

PB 30.6  23.3  18.0  13.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 11 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 446  706  973  1,388   成长能力（%）     

营业成本 72  116  168  247   营业收入增长率 117.74  58.17  37.82  42.65  

营业税金及附加 6  11  15  21   EBIT 增长率 140.52  39.91  39.59  38.51  

销售费用 66  107  146  209   净利润增长率 158.75  49.30  39.90  38.88  

管理费用 48  85  111  163   盈利能力（%）     

研发费用 66  110  148  213   毛利率 83.89  83.50  82.70  82.20  

EBIT 198  276  386  534   净利润率 41.97  39.78  40.38  39.31  

财务费用 -4  -5  -7  -10   总资产收益率 ROA 14.70  17.74  19.14  20.14  

资产减值损失 -3  0  0  0   净资产收益率 ROE 18.05  21.22  22.89  24.13  

投资收益 11  10  19  24   偿债能力         

营业利润 213  322  449  625   流动比率 3.83  4.48  4.56  4.62  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 3.01  3.86  3.84  3.98  

利润总额 213  322  449  625   现金比率 2.20  3.05  3.04  3.17  

所得税 25  42  56  79   资产负债率（%） 18.32  16.25  16.25  16.42  

净利润 187  281  393  546   经营效率     

归属于母公司净利润 188  281  393  546   应收账款周转天数 76.49  45.15  45.89  49.53  

EBITDA 221  296  410  564   存货周转天数 635.87  311.23  358.74  310.73  

           总资产周转率 0.35  0.45  0.47  0.51  

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

货币资金 376  576  789  1,170   每股收益 0.50  0.70  0.98  1.36  

应收账款及票据 106  121  170  254   每股净资产 2.60  3.31  4.29  5.65  

预付款项 4  7  11  17   每股经营现金流 0.39  0.83  0.86  1.30  

存货 125  99  165  210   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 43  42  47  53   估值分析         

流动资产合计 655  846  1,183  1,704   PE 155  110  78  56  

长期股权投资 27  27  27  27   PB 30.6  23.3  18.0  13.6  

固定资产 229  310  410  531   EV/EBITDA 142.76  102.33  73.40  52.67  

无形资产 16  15  15  14   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 625  737  869  1,006            

资产合计 1,280  1,583  2,052  2,709             

短期借款 15  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 31  41  53  76   净利润 187  281  393  546  

其他流动负债 125  148  206  293   折旧和摊销 24  19  24  29  

流动负债合计 171  189  260  369   营运资金变动 -46  41  -53  -31  

长期借款 10  15  20  23   经营活动现金流 158  331  345  520  

其他长期负债 53  53  53  53   资本开支 -47  -132  -155  -165  

非流动负债合计 63  69  74  76   投资 0  0  0  0  

负债合计 234  257  333  445   投资活动现金流 -301  -122  -136  -142  

股本 400  400  400  400   股权募资 324  0  0  0  

少数股东权益 3  3  3  3   债务募资 20  -10  5  2  

股东权益合计 1,045  1,326  1,719  2,264   筹资活动现金流 330  -10  5  2  

负债和股东权益合计 1,280  1,583  2,052  2,709   现金净流量 186  200  213  380  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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