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业绩如期高增长，细胞治

疗、NC 膜等贡献新增长点 

 

事件 

公司发布 2021 年年报，2021 年公司实现营收 2.83 亿元，同比增

长 41.5%；实现归母净利 6352 万元，同比增长 31.3%；实现扣非

后归母净利 5900 万元，同比增长 42.5%；稀释后 EPS 1.22 元/股，

同比增长 28.4%；加权平均 ROE 13.52%，同比增长 1.9 个百分点。 

简评 

业绩高速增长，隔离产品线的收入增速显著 

公司业绩符合预期，高增长主要由于生物制药行业整体景气，除

灭菌产品由于 20 年技术较高外，其他产品均实现较高增长，尤

其是隔离系列产品收入高速增长。2021 年公司隔离、有机物分析、

微生物检测产品线营收分别同比增长 153%、51%、23%，且隔离

系列产品的毛利率为 52.45%，同比增加 2.58 个百分点。同时，

上述三类业务的毛利分别为 3,072 万元、524 万元及 964 万元，

同比增加 165.88%、52.48%及 22.72%，贡献 2021 年总营业毛利

的 66.48%。 

推出股权激励计划，绑定核心利益彰显发展信心 

股权激励授予价格 41.66 元为激励计划公布前 1 个交易日均价的

50%，总规模为总股本的 2%，业绩考核方面以 2021 年收入、利

润为基数，2022-2024 年考核收入及利润相对 2021 年分别增长

40%、80%、120%，增速取收入、利润增速中相对较高者。股权

激励计划预计 2022-2025 年分别摊销 1363、1649、806、231 万元

费用。 
 
 

重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 200 283 573 785 1,015 

增长率(%) 10.7% 41.5% 102.3% 37.1% 29.2% 

净利润(百万元) 48 64 119 159 199 

增长率(%) 40.6% 31.3% 87.2% 33.5% 25.0% 

ROE(%) 10.9% 12.8% 20.4% 22.7% 23.5% 

EPS(元/股，摊薄) 0.93 1.22 2.29 3.06 3.82 

P/E(倍) 90 68 36 27 22 

P/B(倍) 9.7 8.7 7.4 6.2 5.1 

资料来源：公司公告、中信建投 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

24.88/25.48 -7.57/2.21 84.09/90.83 

12 月最高/最低价（元）  108.98/40.14 

总股本（万股）  5,197.0 

流通 A 股（万股）  1,643.6 

总市值（亿元）  43.31 

流通市值（亿元）  13.7 

近 3 月日均成交量（万股）  132.93 

主要股东   

叶大林  53.49% 
 

股价表现 
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NC 膜成功量产，有望受益国产替代 

公司 3 月成功实现了 NC 膜（硝酸纤维素膜）的量产。NC 膜在免疫层析诊断试剂中用作 C/T 线的承载体，同时

也是免疫反应的发生处，是抗原检测产品关键原材料之一。由于其技术壁垒高，目前 NC 膜国内外生产厂商不

多，产能严重不足。泰林生命科学于 2020 年初立项攻关用于免疫层析诊断的 NC 膜的开发，通过与下游知名 IVD

厂商密切协作，经过大量重复不断的试验和优化后，终于在今年 3 月成功实现了 NC 膜的量产，并且据悉主要

功能与关键性能指标优良，能够实现进口 NC 膜的国产化替代。 

爬速、厚度、表面缺陷、批间一致性等为核心技术指标 

目前生产硝酸纤维素膜的主要过程包括：配液、过滤、涂布成型、加入表面活性剂、烘干、收卷和分切。关键

性能指标包括稳定的爬速、均匀的厚度、无缺陷的表面质量以及批次内、批次间的高度均一性。生产硝酸纤维

素膜时，表面上会有大量的气泡和杂质，易造成硝酸纤维素膜跑板时，溶液呈 45 度倾斜或者包围润湿等反常现

象，影响硝酸纤维素膜的品质。 

新冠检测提振，NC 膜迎国产替代机遇 

全球 NC 膜主要供应商包括赛多利斯、Millipore、Pall、日本东洋、Whatman 等，国内供应商主要包括北化股份、

天韧膜、伊能膜业、博优生物等，此前国内市场以采购进口膜为主，如奥泰生物在招股书中披露 90%以上采购

来自赛多利斯。受新冠抗原检测提振，全球 NC 膜需求增长，供需紧张，带来国产替代机遇，公司 NC 膜成功

量产，有望受益 NC 膜国产化。 

图表 1：公司 NC 膜产品 图表 2：公司免疫层析诊断 NC 膜截面扫描电镜图 

  

资料来源：生物谷、中信建投 

图表 3：NC 膜生产工艺流程 

 

资料来源：CNKI、中信建投 
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图表 4：东方生物原材料构成 

原材料名称 
2019 年 1-6 月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

采购金额 采购占比 采购金额 采购占比 采购金额 采购占比 采购金额 采购占比 

抗原抗体 980.56 15.82% 1,931.35 15.21% 1,149.17 13.94% 1,552.96 19.06% 

NC 膜 574.92 9.28% 1,195.14 9.41% 938.96 11.39% 894.43 10.98% 

PVC 胶板 122.34 1.97% 321.68 2.53% 276.96 3.36% 260.34 3.20% 

辅助材料 1,714.21 27.66% 3,945.20 31.07% 2,555.54 30.99% 2,450.43 30.07% 

包材 1,438.63 23.21% 2,902.58 22.86% 2,154.89 26.13% 1,875.38 23.02% 

合计 4,830.65 77.94% 10,295.95 81.07% 7,075.52 85.81% 7,033.54 86.33% 

资料来源：东方生物招股书、中信建投 

图表 5：奥泰生物 NC 膜主要供应商 

2020 年 1-6 月 

序号 供应商名称 采购额（万元） 占 NC 膜采购额的比例 

1 Sartorius Stedim Biotech GmbH 140 93% 

2 天韧膜科技（苏州）有限公司 11 7% 

合计 150 100% 

2019 年度 

序号 供应商名称 采购额（万元） 占 NC 膜采购额的比例 

1 Sartorius Stedim Biotech GmbH 922 98% 

2 天韧膜科技（苏州）有限公司 19 2% 

3 汕头伊能膜业有限公司 0 0% 

合计 941 100% 

2018 年度 

序号 供应商名称 采购额（万元） 占 NC 膜采购额的比例 

1 Sartorius Stedim Biotech GmbH 1,002 97% 

2 天韧膜科技（苏州）有限公司 26 3% 

3 长沙博优生物科技有限公司 6 1% 

合计 1.035.00 100% 

2017 年度 

序号 供应商名称 采购额（万元） 占 NC 膜采购额的比例 

1 Sartorius Stedim Biotech GmbH 652 95% 

2 长沙博优生物科技有限公司 27 4% 

3 汕头伊能膜业有限公司 4 1% 

4 天韧膜科技（苏州）有限公司 2 32% 

合计 685 100% 

资料来源：奥泰生物招股书、中信建投 
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图表 6：赛多利斯用于侧向流检测的 NC 膜产品 

UniSart® CN95 带背衬 CN140 无背衬 CN140 带背衬 CN150 带背衬 

背衬 100um,聚酯透明 无 100um,聚酯透明 100um,聚酯透明,聚酯白色 

膜厚度（um） 240-270 120-160 225-255 240-280 

爬速 65-115 90-150 95-155 90-180 

带面为应用面 否 是 否 是 

背景去除速度 极快 快 快 快 

显示信号时间 
 

中 中 
 

快速响应 最合适 适用，取决于移动距离 适用，取决于移动距离 适用，取决于移动距离 

灵敏度 良 优 优 优，白色背衬可提高灵敏度 

粘稠样品 优 良 良 良 

含颗粒样品 优 良 良 良 

接触式点膜设备 适用 适用 适用 适用 

非接触式点膜设备 适用 适用 适用 适用 

适用于卷到卷设备 适用 需小心操作 适用 适用 

视觉外观 
所有 UniSart®系列的硝酸纤维素膜均具有白色，平整光滑的膜表面，无肉眼可见的瑕疵及异物。所有产品均 100%经

过背光检测。 

吸水性 精确含量的阴离子表面活性剂处理后的膜，能够快速润湿 

资料来源：赛多利斯、中信建投 

积极布局细胞治疗产业链装备耗材 

公司于 2021 年 1 月公告变更原有募投项目，同时进行可转债融资，拟投资 3 亿元建设细胞治疗产业化装备制造

基地，产品主要包括细胞制备工作站、细胞无菌分装工作站及配套耗材、蜂巢式细胞培养设备、智能化细胞培

养箱、全自动无菌检测培养系统等，预计 2024 年投产，2027 年实现达产，税后内部收益率 27.19%。公司对细

胞治疗工作站等设备已进行了长达 5 年的调研及研发工作，申请专利 17 项，其中 8 项已授权，2018 年开始公

司细胞工作站等产品已有小规模销售。 

细胞疗法装备耗材国产化势在必行、潜力巨大 

细胞治疗是利用患者自体或者异体某些具有特定功能的细胞对组织、器官进行修复的治疗方法，主要包括干细

胞治疗和免疫细胞治疗两大类，近年来发展迅速。截止 2020 年，我国干细胞治疗项目约占全球 10%，免疫细胞

治疗临床研究约占全球 1/3。年内随着复星凯特益基利赛注射液获批，国内 CART 细胞治疗正式进入商业化时代，

据弗罗斯特沙利文预测，国内 CART 细胞治疗市场空间将由 2021 年的 2-3 亿元增长至 2030 年的 287 亿元，细

胞治疗整体市场空间将由 2021 年的 13 亿元增长至 2030 年的 584 亿元。虽然国内 CART 产品定价已经大幅低于

欧美等发达国家，但对于国内患者来说，接受度仍有待提高，降成本、降价格仍是迫切需求，细胞疗法相关装

备耗材国产化势在必行、潜力巨大。 

销售及管理的费用率明显下降，订单景气备货积极 

报表角度，公司毛利率同比基本持平，微降 1 个百分点至 61.9%，净利率小幅降低 1.7 个百分点至 22.4%，主要

是由于本报告期内研发投入加大。2021 年公司销售、管理、研发费用分别为 3,914、2,480、5,505 万元，同比分

别增加 25.8%、6.2%、45.9%，其中销售及管理费用率分别为 13.8%、8.8%，同比分别下降 1.7、2.9 个百分点，

研发费用率为 19.4%，同比提升 0.6 个百分点。现金流角度，2021 年公司经营现金流同比有一定下滑，主要由

于购买商品、接受劳务支付的现金增加，同时存货余额同比大幅增长 94%，周转天数大幅增长 55 天至 314 天，

我们认为主要由于公司订单景气，积极采购原材料备货及构建新装备制造基地所致。销售回款方面，2021 年公

司现收比为 128%，仍非常健康，应收账款周转天数同比下降 10 天至 36 天。除此之外，2021 年末合同负债达
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到 9,156 万元，同比显著提升 105%。 

盈利预测及投资评级 

我们预计公司 2022、2023、2024 年营业收入分别为 5.7、7.8、10.2 亿元，归母净利分别为 1.2、1.6、2.0 亿元，

对应增速分别为 87、34、25%，对应 PE 36、27、22 倍，维持买入评级。 

风险提示 

新技术开发风险、市场拓展风险、行业竞争加剧风险、行业政策风险等。 
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分析师介绍 
贺菊颖：中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖

方研究从业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资

方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

袁清慧：中信建投证券制药及生物科技组首席分析师，中山大学本科，佐治亚州立大

学硕士。曾从事阿尔茨海默、肿瘤相关新药研发。2018 年加入中信建投证券研究发展

部，负责制药及生物科技产业研究，擅长创新药及其产业链分析，深度跟踪全球及中

国新药研发、商业化趋势。 

胡世超：北京大学分析化学博士，生化分析方向，在《Chemical Science》等期刊发表

多篇论文；曾从事化工新材料行业研究，2020 年 12 月加入中信建投医药团队。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

本报告由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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