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生命科学上游平台龙头，国产替代持续加速  
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,564  1,869  2,666  2,732  3,240  

营业收入增长率 482.92% 19.44% 42.68% 2.45% 18.63% 
归母净利润(百万元) 822  678  858  912  1,124  

归母净利润增长率 3085.62% -17.46% 26.42% 6.32% 23.31% 

摊薄每股收益(元)  2.283  1.696  2.144  2.279  2.810  

每股经营性现金流净额 2.23  1.54  1.99  2.35  2.89  

ROE(归属母公司)(摊薄) 61.67% 16.43% 18.47% 17.57% 19.17% 
P/E N/A  62.51  34.15  32.12  26.05  
P/B N/A  10.27  6.31  5.64  4.99  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 生物试剂行业持续高景气，国产替代方兴未艾。1）生物试剂高景气：根据

沙利文数据显示，我国生物试剂 2019 年市场规模约为 136 亿元；其中分子

类试剂市场规模约 69 亿元，预计 2024 年将达 124 亿元。2）疫情凸显本土

供应链重要性，国产替代步入加速期：2020 年分子类生物试剂进口比例高

达 70%以上，其中 ThermoFisher、Qiagen、Takara、Bio-rad 四家外企占

比超 40%，公司市占率 4%领跑国内同行，国产替代空间大。 

 生物试剂 SKU 丰富，公司平台优势突出，持续拓品类，推动非新冠业务快

速增长；服务抗疫，整体业务规模上新台阶。1）生物试剂由于下游应用领

域多，SKU 数量多达千万级。公司依托于自主建立的四大关键共性技术平

台，先后进入了生物试剂、体外诊断和生物医药领域，已开发出 200 余种基

因工程重组酶和 1000 余种高性能抗原和单克隆抗体等关键原料。2）非新冠

业务增长迅猛：2021 年实现收入 5.33 亿元（YOY 66%），2017-2021 年 

CAGR 为 51.9%。3）新冠业务贡献较多收入：2020、2021、2022Q1 新冠

疫情相关业务分别实现营收 11.84 亿元（占比 75.7% ）、11.49 亿元（占比

61.5% ）、7.6 亿元（占比 77.8%）。4）公司 21 年 11 月于科创板上市，募

资约 12 亿元，用于总部研发基地建设、营销网络扩建以及补充流动资金。 

 多元布局多点开花，疫苗上游业务或将带来业务弹性，海内外兼修打开成长

天花板。1）公司 2019 年成立生物医药事业部，专注于药企研发试剂、

mRNA 疫苗/抗体药原料、疫苗  CRO 等，有望成为新业务增长点。2）

mRNA 疫苗管线持续推进，原料酶占生产成本 50%以上，盈利预测尚未考

虑该部分贡献，但后续 mRNA 疫苗若有落地有望带来业绩弹性。3）借助新

冠产品海外市场销售，海外营销网络建设突破显著，鉴于海外市场需求广

泛，有望带动常规试剂销售。 

投资建议与估值 

 预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 8.6/9.1/11.2 亿元，我们给予公司

非新冠部分估值 300 亿元，新冠部分估值 22 亿，共计 322 亿，对应股价

80.55 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 
 新冠疫情不确定性、限售股解禁、市场竞争加剧风险、新业务拓展风险等。 
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公司概况：生命科学上游平台型龙头，产品线不断拓展丰富 

 公司成立于 2012 年，是一家围绕酶、抗原、抗体等功能性蛋白及高分子
有机材料进行技术研发和产品开发的生物科技企业，依托于自主建立的关
键共性技术平台，先后进入了生物科研、体外诊断、生物医药等业务领域，
是国内少数同时具有自主可控上游技术开发能力和终端产品生产能力的研
发创新型企业。成立伊始，公司以生物试剂切入科研市场，2014 年公司通
过开发高通量测序试剂进入了工业客户市场，2019 年通过成立生物医药事
业部进入制药企业市场，2021 年 11 月 15 日在上海证券交易所科创板上
市。 

图表 1：不同细分领域的研发互相促进、迭代，推动公司发展 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 围绕上游共性技术研发+下游产品应用研发进行组织架构搭建。基础研究
院提供创新源动力，三大事业部拓展多元业务，并在各事业部内部设立了
研发中心。基础科学研究院以分子生物学、酶学、免疫学、生物信息学、
有机化学等多个学科交叉为基础，研究领域涵盖蛋白质定向改造与进化、
基于单 B 细胞的高性能抗体发现、规模化多系统重组蛋白制备等，并形成
了相关核心技术平台。下游设立生命科学、体外诊断及生物医药三大事业
部，以客户及市场需求为中心进行产品研发，广泛应用于科学研究、高通
量测序、体外诊断、医药及疫苗研发和动物检疫等领域。 

图表 2：共性技术研发+应用研发 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 多点开花，推动业绩快速增长 

 疫情推动检测相关业务快速增长，整体业务规模再上新台阶。公司
2020、2021、2022Q1 新冠疫情相关业务分别实现营收 11.84 亿元
（占比 75.7% ）、11.49 亿元（占比 61.5% ）、7.6 亿元（占比 77.8%），
公司提供的新冠相关产品主要包括核酸检测原料、终端抗原/抗体/核酸
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检测试剂盒等，Q1 新冠收入占比增加主要由于公司国内抗原自测试剂
盒获批拉动所致。 

 常规业绩增势迅猛。2017-2021 年公司常规业务收入从 1.12 亿元增长
至 7.19 亿元，2017-2021 年非新冠营收 CAGR 为 59%，增速迅猛。 

 生物试剂是业绩增长的核心驱动。2021 年营收 13.39 亿元（占比
71.64% ），其中新冠业务营收 8.06 亿元（YOY 21%），常规业务营收 
5.33 亿元（YOY 66% ）；体外诊断业务营收 4.33 亿元，其中常规业
务营收 0.89 亿元（YOY 103% ），新冠业务营收 3.44 亿元（YOY -
34% ）。此外，公司于 2019 年成立的生物医药事业部逐渐从探索期走
向成熟期，2021 年共营收 0.97 亿元，同比增长 774%。 

 公司毛利率维持在较高水平，受益于收入规模高速扩张，期间费用率改善
显著。生物试剂行业具备高毛利属性，公司 2019-2021 年毛利率分别为 
84.3%/91.5%/81.2%，2020 年毛利率的大幅提升主要由于新冠业务的规模
效益及价格较好，2021 年与 2022 年 Q1 毛利率的下降主要由于核酸检测
原料价格的降低以及毛利相对较低的抗原检测试剂盒占比增加，不同新冠
产品占比变化导致公司毛利率略有波动。2019-2021 年净利率分别为 
9.6%/52.5%/36.3%。受益于规模效应收入高速增长，期间费用率摊薄明显。  

图表 3：净利率不断提升，规模效应显著  图表 4：高壁垒、高毛利 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 5：高研发投入，为持续拓品类打下基础 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 6：2018-2022Q1 管理费用率  图表 7：2018-2022Q1 销售费用率 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 股权结构稳定且集中，员工持股平台占比高，激励充分。实际控制人曹林
直接持有 5.35%的公司股份，通过诺唯赞投资间接持有 47.27%的公司股
份，合计持有 52.62%的公司股份；段颖直接持有公司 1.94%股份。夫妻
合计控制 54.56%的股权。诺泰投资、唯赞投资、博英维投资系员工持股平
台，合计持有 10.8%的公司股权。员工持股平台覆盖三大事业部核心技术
及高管人员，将公司的长远发展与员工利益绑定，有利于公司稳健发展。 

图表 8：公司股权结构 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

生物试剂行业高景气，国产替代方兴未艾 

 生物试剂包括分子类、蛋白类和细胞类试剂： 

 分子类：主要指核酸以及小分子进行的实验室中所需要的试剂类型，
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 蛋白类：主要指围绕蛋白质大分子进行的实验中所需用到的试剂类型，
包括重组蛋白、抗体以及用于蛋白纯化、电泳的单个产品或试剂盒。 

 细胞类：主要指围绕体外细胞进行的实验中所需用到的试剂类型，包
括细胞培养、转染、凋亡、裂解的产品，还包括以细胞为主要组成成
分的产品。 

图表 9：生物试剂分类 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 我国生命科学研究领域投入持续加大，上游生物试剂市场规模高速增长。
根据 Frost&Sullivan ，中国生命科学领域研究资金投入从 2015 年的 434 
亿元增长至 2019 年的 866 亿元，年复合增长率为 18.8%，远高于全球增
速（6.7%）。生命科学领域研究资金约有 10%-15% 用于生物科研试剂研发。
生物试剂市场规模从 2015 年的 72 亿元增长至 2019 年的 136 亿元，年复
合增长率为 17.1%，同样远高于同期全球市场增速，预计 2024 年将达到
260 亿元， CAGR 为 13.8%。 

图表 10：2015-2024E 中国生物科研试剂市场规模及增
速 

 图表 11：2015-2024E 中国分子生物试剂规模及增速 

 

 

 
来源：公司招股说明书、弗若斯特沙利文、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、弗若斯特沙利文、国金证券研究所 
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 分子类试剂是生物试剂最大的细分领域。2019 年分子类试剂的市场规模占
比约为 51%，是生物科研试剂中最大的类别，蛋白类试剂、细胞类试剂的
市场规模占比分别为 29%和 20%。从增速看，分子类试剂行业保持较高增
速，预计 2020-2024 年 CAGR 为 13.2%，2024 年市场规模有望达到 124
亿元。 

图表 12：2019 中国生物科研试剂市场分试剂类型拆分 

 
来源：公司招股说明书、弗若斯特沙利文、国金证券研究所 

 生物试剂多个下游应用场景高景气，疫情推动行业加速国产替代。基础科
研、体外诊断和生物医药（包括疫苗产业链）是生物试剂最主要的三个应
用领域，下游应用领域可拓展性强。一方面，基因治疗、细胞治疗等新兴
领域的兴起、高通量测序（NGS）技术在液体活检领域的应用潜力、
mRNA 技术从新冠 mRNA 疫苗延伸至其他领域（比如肿瘤疫苗、传染病疾
病疫苗、CAR-T 疗法、基因编辑等）的应用，都有望持续打开生物试剂需
求天花板。 

 新技术推动生物试剂需求增长：流式细胞术、酶联免疫吸附测定法、
免疫印迹法、酶联免疫斑点法等技术与方法学的成熟，衍生了大量对
配套生物试剂的需求。随着 2000 年第二代高通量测序技术的面世，相
应的高通量测序建库试剂也开始出现大量需求，基于高通量测序的肿
瘤诊断和治疗的市场规模从 2015 年的 4.3 亿元增长至 2019 年的 22.3 
亿元，年均复合增长率超过 50%；基于高通量测序的肿瘤诊断和治疗
的市场规模从 2015 年的 4.3 亿元增长至 2019 年的 22.3 亿元，年均
复合增长率超过 50%。近年来，随着 CRISPR 技术的应用，Cas9 核
酸酶试剂盒开始推出。未来，随着生命科学领域新技术的不断发展，
相应配套的生物试剂需求将会不断扩大，生物试剂市场规模也将随之
不断扩大。 
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图表 13：中国基于 NGS的无创产前基因检测市场规模  图表 14：中国基于 NGS的肿瘤市场规模  

 

 

 

来源：公司招股说明书、弗若斯特沙利文、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、弗若斯特沙利文、国金证券研究所 

 分子诊断市场高景气：分子诊断是指应用分子生物学方法检测患者体
内遗传物质的结构或表达水平的变化而做出诊断的技术。具体而言，
通过分析 DNA、RNA 或蛋白质的表达，通过寻找遗传密码中的异常或
变异，或确定特定基因的存在，以确定疾病的易感性或存在性，并将
这些信息提供给医疗服务提供者，以进行风险评估、诊断、预后和治
疗。我国分子诊断市场规模从 2015 年的 31 亿元增长至 2019 年的 84
亿元，2015- 2019 年的年均复合增长率为 28.5%；预计 2024 年将达
到 238 亿元，2019-2024 年的年均复合增长率将达到 23.2%。 

图表 15：分子诊断的分类 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 生物医药创新浪潮高涨：我国生物医药企业研发投入快速度增长，以 
21.9%的年均复合增长率由 2015 年的 660 亿元增长至 2019 年的 
1,458 亿元，并在 2019-2024 年预计将以 17.7%的年均复合增长率增
长，在 2024 年将达到 3,289 亿元。同时，mRNA 技术从新冠 mRNA
疫苗延伸至其他领域（比如肿瘤疫苗、传染病疾病疫苗、CAR-T 疗法、
基因编辑等）的应用将持续打开生物医药市场的需求。 
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 国产替代空间大：2020 年分子类生物试剂进口比例高达 70%以上，其
中 ThermoFisher、Qiagen、Takara、Bio-rad 四家外企占比超 40%，
国产替代空间大。公司领跑国内分子类生物制剂行业。2020 年，我国
分子类生物试剂市场中，公司占有约 4.0%的市场份额，在国产品牌占
比约 13.7%。 

图表 16：2020 中国生物试剂（分子类）市场竞争格局   图表 17：2020 国产品牌生物试剂（分子类）竞争格局 

 

 

 

来源：公司招股说明书、弗若斯特沙利文、国金证券研究所  来源：公司招股说明书、弗若斯特沙利文、国金证券研究所 

 

十余年研发沉淀，搭建四大共性技术平台 

 底层共性技术平台，构筑业务拓展能力。公司深耕功能性蛋白研发生产技
术近 10 年，形成了蛋白质定向改造与进化平台、基于单 B 细胞的高性能
抗体发现平台、规模化多系统重组蛋白制备平台、量子点修饰偶联与多指
标联检技术平台的四大核心底层技术体系。依托于自主建立的关键共性技
术平台，先后进入了生物试剂、体外诊断业务领域，并正在进行抗体药物
的研发，底层技术支撑平台型公司打造。 
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图表 18：底层技术平台支撑，提供多元化解决方案  

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 四大关键共性平台： 

 蛋白质定向改造与进化平台：1）高端酶的分子定向进化技术，成功改
造 200 种以上的酶；2）活性、抗干扰、耐杂质、半衰期等性能实现大
幅提升。 

图表 19：蛋白质定向改造与进化平台 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 基于单 B 细胞的高性能抗体发现平台：1）单 B 细胞平台抗体筛选效
率大幅提升，由传统的两个月提升到两周左右获得所需抗体；2）顶尖
高性能兔单克隆抗体制备技术，相比鼠抗与靶分子结合力提升数百倍，
拥有 1000 余种兔单克隆抗体。 
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图表 20：基于单 B 细胞的高性能抗体发现平台 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 规模化多系统重组蛋白制备平台：1）高产量哺乳动物细胞改造技术，
表达量达 2-8g/L；2）单位产量达成国内先进水平。 

图表 21：规模化多系统重组蛋白制备平台 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 量子点修饰偶联与多指标联检技术平台：1）创新性材料、新型光学材
料应用，性能较传统荧光素达到 10 倍以上的提升；2）一个样本，一
步操作，即可得到多个检测结果的效果。 

 

生物试剂纵向拓展、体外诊断与生物制药横向延伸，海外业务进展顺
利 

 公司基于关键共性技术平台表现出业务高延展性，形成丰富产品线组合以
满足下游客户多样化需求。公司目前已拥有 500 多种终端产品，已经涉及
基础科学研究、高通量测序、体外诊断、医药及疫苗研发和动物检疫等领
域。基于四大共性技术平台和充足的研发经验，公司能以极快的速度响应
市场需求，年均推出的新产品数均超过 50 种，通过不断地促进、迭代产
品，部分细分领域已经接近进口产品的技术水平。 



公司深度研究 

- 13 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 22：公司业务具有极高的延展性 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

生物试剂品类丰富、性能优异，领跑国内同行 

 生物试剂领域，公司产品线储备完善。截至 2020 年 12 月 31 日，公司拥
有约 60 种 PCR 系列、约 30 种 qPCR 系列、约 15 种分子克隆系列、约
30 种逆转录系列、约 215 种基因测序系列、约 100 种 Bio-assay 系列、约
60 种提取纯化系列、约 5 种基因编辑系列、约 20 种细胞/蛋白系列生物试
剂产品。 

图表 23：公司主要生物试剂产品（截至 2020 年 12 月 31 日） 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

分类 产品系列 数量 方法学 主要构成 应用场景

PCR系列 64 聚合酶链式反应
Tap DNA聚合酶及抗体、高保真DNA聚合

酶及抗体、dNTP和缓冲液
科学研究、体外诊断、医药
及疫苗研发、动物检疫

qPCR系列 32 荧光聚合酶链式反应
Tap DNA聚合酶及抗体、UDG酶、荧光染

料、dNTP和缓冲液
科学研究、体外诊断、医药
及疫苗研发、动物检疫

分子克隆系列 11 连接反应和同源重组
T4 DNA连接酶、拓扑异构酶、DNA外切酶

、dNTP和缓冲液
科学研究、医药及疫苗研发

逆转录系列 33 逆转录反应
逆转录酶、Tap DNA聚合酶及抗体、RNA

酶抑制剂、DNA酶、dNTP和缓冲液
科学研究、体外诊断、动物
检疫

基因测序系列 215 高通量测序

T4 DNA连接酶、T4 DNA聚合酶、T4 多聚

核苷酸激酶、大肠杆菌DNA聚合酶、高保

真DNA聚合酶、逆转录酶、等温扩散酶、

dNTP及文库接头、磁珠和缓冲液

科学研究、高通量测序、体
外诊断、医药及疫苗研发、
动物检疫

Bio assay系列 105 酶催化发光反应 荧光素酶、荧光物质和缓冲液 科学研究、医药及疫苗研发

提取纯化系列 58 柱式提取和磁珠提取
核酸硅基质吸附柱、硅基质磁珠、蛋白酶
、核酸酶和缓冲液

科学研究、体外诊断、动物
检疫

基因编辑系列 6 基因工程技术 细菌DNA内切酶、T7 DNA内切酶和缓冲液 科学研究

细胞/蛋白系列 23 酶催化发光反应
末端转移酶、辣根过氧化物酶、荧光素酶
、藻红蛋白、荧光染料和缓冲液

科学研究、医药及疫苗研发

核
酸
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量
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图表 24：公司生物试剂产品线原理 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 核酸诊断：公司提供的核酸检测酶原料及预混液试剂服务，覆盖诊断企业，
如圣湘、艾德、凯普等 700 余家，以及众多动物检疫企业。 

 高通量测序：公司提供基因测序建库试剂产品，覆盖华大、诺禾致源及贝
瑞等 700 余家企业。 

 生物科研：公司提供各类科研试剂和生物活性分析试剂，服务单位覆盖中
科院、清华、北大等 1000 余家科研单位，药企涵盖药明、恒瑞、百济等 
200 多家。 

图表 25：生命科学事业部架构 

 

用途 产品线 原理

PCR 系列

聚合酶链式反应（PCR）是一种可以在短时间内将目的基因片段扩增放大几百万倍的技术，是分子生物学研究和应用最基

础、最核心的工具技术之一。公司的 PCR 系列产品包含完成各类 PCR 反应所需核心组分，可以用于支持研究人员进行基

因相关研究，如目标基因的体外扩增、序列克隆、序列鉴定等；也可以用于基因检测试剂、诊断试剂的研发和生产。

qPCR 系列

实时荧光定量 PCR（qPCR）是一种通过荧光信号对PCR扩增进程进行实时监测，进而达到目的基因含量测定的技术，是

目前最主流的基因含量测定的工具技术。公司的 qPCR 系列产品包含完成各类 qPCR 反应所需核心组分，可以用于支持研

究人员进行目标基因的含量测定；也可以用于疾病诊断试剂、动物疾病检测试剂、食品安全检测试剂的研发和生产。

分子克隆系列

分子克隆是一种用于分离已知 DNA 序列，并以 in vivo（活体内）方式获得大量复制品的分子生物学技术，也常用来在体

外对目的基因进行特定的编辑，如添加启动子、完成基因融合或截短、基因编码序列修改等。该技术是基因工程研究和应

用的基础。公司的分子克隆系列工具产品可以用于支持研究人员快速、准确的进行目标基因的克隆和序列编辑。

逆转录系列

逆转录反应（ Reverse Transcription Reaction）是一种以 RNA 为模板合成 DNA 的过程，需逆转录酶催化才能完成。该反

应广泛应用于 RNA 序列的获取、编辑、检测等领域，是分子生物学研究应用最基础的工具之一。公司的逆转录系列产品

包含完成各类逆转录反应所需核心组分，可以用于支持研究人员进行 RNA 相关研究；也可以用于基因检测试剂、诊断试

剂的研发和生产。

基因测序系列

高通量测序技术能一次并行对几十万到几百万条 DNA 分子进行序列测定。公司的基因测序系列产品可以用于支持研究人

员进行各测序平台上多种样本的可测序文库的构建；也可以用于基于 NGS 方法学平台的多种应用领域产品的研发和生

产，如产前诊断、肿瘤检测、病原微生物检测、分子育种等。

Bio-assay 系列

生物学活性是确保抗体有效性的重要指标，生物学活性测定主要是在体外建立相应的细胞评价模型，并与活性标准品比较

从而进行评价。公司的 Bio�assay 系列产品包括细胞活力检测、报告基因检测和免洗 Elisa 试剂等，可用于临床前研究中

的高通量抗体筛选和体外药效学评价等。

提取纯化系列
公司的提取纯化系列产品可以用于支持研究人员从体液、组织、细胞等样本中获取高纯度核酸；也可以用于基因检测试剂

、诊断试剂的研发和生产。

基因编辑系列

基因编辑是一种能对生物体基因组特定基因进行修饰的基因工程技术，在基因研究、基因治疗和遗传改良等方面应用广泛

。公司的基因编辑系列产品可以用于支持研究人员进行导向 RNA 的体外合成、编辑复合物的体外组装以及编辑产物的筛

选鉴定等核心步骤。

细胞/蛋白系列
公司的细胞/蛋白系列产品涵盖凋亡检测、增殖检测、报告基因检测、细胞转染、蛋白提取测定等若干个子系列产品，可用

于支持研究人员在体外或细胞内进行目标蛋白相关的表型分析和机理研究。

体外转录及修饰系列
体外转录是在体外以 DNA 为模板合成 RNA 的技术。合成的 RNA 再经过一系列修饰，可成为具有活性的稳定的 RNA。该

技术和产品是 mRNA疫苗研发中的关键核心原料。
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来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 26：公司产品性能领先行业  

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

基于核心原材料优势，布局体外诊断 

 体外诊断领域，公司自主研发生产 POCT 诊断试剂，形成丰富的应用场景。
截至 2020 年 12 月 31 日，公司根据适用的疾病领域、方法学形成了 34 种
产品，各种产品单独申请中国医疗器械注册证书或国际医疗器械准入证书，
主要涉及心脑血管、炎症感染、优生优育、胃功能、自体免疫、肾功能、
慢病管理和呼吸道 8 个系列产品及配套质控品。 

图表 27：公司 POCT 系列产品丰富 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 关键原料的自产有利于公司在面对市场需求时可迅速开发相关原料及对应
产品，把握市场机遇；同时，亦有利于保障公司的供应链安全，不对供应
商形成依赖。在新冠疫情暴发后，公司实现了 PCR 系列、qPCR 系列生物

产品类别 用途 指标 诺唯赞 进口代表厂家1 进口代表厂家2

活性（比活） 高 高 高

扩增效率 90%~110% 90%~110% 90%~110%

稳定性 高，37度24小时 高，室温24小时 高

增强的特异性 是 是 是

抑制剂耐受性 高，可耐受血红素等杂质 高，可耐受血红素等杂质 是

灵敏度 高 高 -

扩增速度 15 sec/kb 15 sec/kb 60 sec/kb

扩增长度 ≤ 5kb 5kb ≤ 5kb

热启动技术 抗体法 抗体法 核酸适配体

RNaseH 活性 缺少 缺少 降低

扩增长度 可达15kb 可达9kb 可达10kb

超强合成能力 高效反转录低丰度或 降解的 RNA 高效反转录低丰度或 降解的 RNA -

催化效率 高，15分钟完成 cDNA 合成 高，10分钟完成 cDNA 合成 高，15分钟完成 cDNA 合成

热稳定性 高，可在50°C 下进行 反应 高，可在50°C 下进行 反应 高，可在50°C 下进行 反应

高保真度 中，Taq 的69倍 高，Taq 的300倍 高，Taq 的100倍

扩增长度 40kb 20kb ≤20 kb

扩增速度 快，4sec/kb 差，15–30sec/kb 中，10sec/kb

扩增产量 高 高 高

稳定性 室温72小时 室温24小时 -

增强的特异性 是 是 是

热启动技术 是（抗体热启动） 是 是（核酸适配体热启动）

活性 190-260 166 161

内切残留 2500U 未检出 1700U 未检出 1000U 未检出

外切残留 2500U 未检出 1700U 检出 1000U 未检出

核酸残留 1 copies/μg 左右 1.138 copies/μg 0.876 copies/μg

稳定性（30℃ 3d 活性残留） 90% 80% -

稳定性 高 高 高

切割特异性 高 高 高

失活 快，95℃ 2min 快，50℃ 10min 快，50℃ 10min

T4 DNA连接酶

分子克隆系列

、基因测序系

列生物试剂产

品的关键原料

UDG酶
qPCR系列生物

试剂产品的关

键原料

Taq DNA 聚合酶

PCR 系列、

qPCR 系列、

逆转录系列生

物试剂 产品的

关键原料

逆转录酶

逆转录系列、

基因测序系列

生物试剂产品

的关键原料

高保真DNA聚合酶

PCR 系列、基

因测序系列生

物试剂产品关

键原料

关键原料

分类 诊断领域 产品数量 用途 方法学

 心脑血管 15 心脑血管疾病预警，辅助诊断心脑血管疾病 量子点免疫荧光、胶乳增强免疫比浊

 炎症感染 6 细菌病毒感染诊断，指导抗生素用药 量子点免疫荧光、胶乳增强免疫比浊

 优生优育 1 检测卵巢储备功能，维生素D水平 量子点免疫荧光

 胃功能 5
检测胃蛋白酶及胃分泌17指标，评估胃功能

状态，用于胃癌的早期检测
量子点免疫荧光、胶乳增强免疫比浊

 自免病 1 检测特发性膜性肾病 量子点免疫荧光

 肾脏疾病 1 实现肾功能的早期诊断和防治 量子点免疫荧光、胶乳增强免疫比浊

 慢病管理 2 检测糖化血红蛋白 量子点免疫荧光

呼吸道 3 检测新型冠状病毒 胶体金免疫层析、荧光PCR法

量子点全自动免疫
荧光分析仪

搭配自产的量子点免疫荧光试剂使用

全自动特定蛋白分
析仪

搭配自产的胶乳增强免疫比浊试剂使用

诊

断
试
剂

诊
断
仪

器
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试剂的大规模生产，为国内分子诊断试剂生产企业提供大量新冠核酸检测
试剂盒的关键原料。 

图表 28：各类 POCT 诊断试剂主要结构组成、及对应的主要原材料来源 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 公司生产的量子点免疫荧光试剂、胶体金免疫层析试剂及胶乳增强免疫比
浊试剂所用关键原料抗体、抗原自产比例较高，保持在 95%以上；针对荧
光 PCR 核酸检测试剂，原材料中所用酶均由公司自产，其余原辅料及耗
材由公司外购取得。 

图表 29：公司 POCT 诊断试剂自产比例高 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 自研高通量全自动诊断仪器，助力试剂性能优化，满足临床多样化需求。
公司自研多款仪器，搭配 POCT 试剂应用。例如，高通量全自动仪器 QD-
S2000 配套全系列量子点免疫荧光试剂，实现全自动连续批量进样、恒温
孵育、穿刺吸样等全套功能。截至 2020 年末，公司累计投放仪器 2478 台，
以干式荧光免疫分析仪为主，占比达到 55.21%。 满足大型三级和二级医
院临床科室、急诊、ICU 和检验科的多样化需求。以免费投放为主，销售
为辅，推广渠道逐步拓宽。 

生物医药板块蓄势待发 

 在生物医药业务板块，针对药企研发试剂、疫苗评价试剂、抗体筛选与酶
原料等新业务领域，公司提供临床 CRO、疫苗原料及抗体筛选等服务。
2021 年，公司生物医药事业部服务客户超过 200 家，开拓了多个重要新
客户，不断提升客户覆盖率和复购率。 

项目/mg 2021年1-6月 2020 2019 2018

自产原料          551,074        1,270,961        249,774        91,782

外购原料            19,558             13,531            2,092          2,722

自产比例 96.45% 98.94% 99.17% 97.12%
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图表 30：生物医药事业部组织架构 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

  “十四五“医药工业规划出台，提升 mRNA 及其供应链能力。“十四五”
医药工业发展规划明确指出，1）新型疫苗研发和产业化能力建设。紧跟疫
苗技术发展趋势，基于应对新发、突发传染病需求，支持建设新型病毒载
体疫苗、脱氧核糖核酸（DNA）疫苗、信使核糖核酸（mRNA）疫苗、疫
苗新佐剂和新型递送系统等技术平台，推动相关产品的开发和产业化；2）
提高疫苗供应链保障水平。支持疫苗企业和重要原辅料、耗材、生产设备、
包装材料企业协作，提高各类产品质量技术水平。 

图表 31：mRNA 上游原材料成本中酶占比最高，其中主要为加帽酶  

 
来源：Moderna、国金证券研究所 

 公司能够提供从模板的合成、转录、加帽、加尾以及纯化的全套解决
方案。目前，公司投资建设了专门用于生产 RNA 合成试剂的 GMP 级
别现代化工厂。 

步骤 内容 涉及产品 成本占比
1 质粒DNA的生产 质粒（GMP级别） 9%（包含限制性内切酶成本）

酶

RNA聚合酶（及其他反应所需酶）：

5%~6%

加帽VCE/Cleancap analog：

31%

修饰核苷酸、NTP 20%

可电离阳离子脂质

中性脂质

PEG修饰脂质

胆固醇

2

线性化质粒DNA

以及mRNA体外

转录、结构修饰

3 LNP脂质体递送 10%
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图表 32：公司提供 mRNA 疫苗开发的整套解决方案 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

抗疫产品打开海外市场，国际化战略推进 

 新冠检测相关产品助力打开海外市场，国际化战略加紧推进。公司创始人
曹林和核心管理团队均系南京大学校友，以本土经验为主，公司业务主要
集中于国内。自 2018 年起国际开始贡献少量收入，2018、2019 年国际业
务收入分别为 124 万元、447 万元，占总营收比重分别为 0.8%、1.7%。
公司紧抓抗疫契机，新冠检测试剂盒及核酸原料出口至海外多个国家，
2020、2021 年海外收入分别为 2.13、2.70 亿元，占比分别为 13.6%、
14.5%。公司将进一步扩充海外团队，加速海外营销网络建设。 

图表 33：公司海外业务占比不断提升 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

100.0% 99.2% 98.3% 
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0.0% 0.8% 1.7% 
13.6% 14.5% 
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图表 34：公司产品具备性价比优势 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

收入预测 

 鉴于公司研发投入持续加大，新产品布局完善，2017-2021 年常规业务 
CAGR 为 51.9%，同时国产替代空间大，预计 2022E-2024E 非新冠业务
部分增速为： 

 生物 试剂 收入 将分 别增长 60%/50%/40%， 毛利 率分 别对应
90%/89%/88%; 

 POCT 检测试剂收入将分别增长 60%/50%/40%，毛利率分别对应
72%/71%/70%; 

 POCT 仪器收入将维持 50%增长，毛利率将维持 5%； 

 生物医药收入分别增长 70%/60%/50%，毛利率维持在 50%； 

 2022E-2024E新冠业务部分： 

 考虑到核酸常态化检测，预计未来几年生物试剂部分收入将相对稳定，
分别为 10%/-25%/-10%，毛利率维持在 85%； 

 考虑到 22 年抗原检测带来 POCT 收入增长，但持续性较弱，预计收
入将分别增长 80%/-50%/-50%，毛利率维持在 37%； 
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图表 35：收入预测 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

费用预测 

考虑到 2022 年新冠业务销售效率较高，预计 2022E-2024E 销售费用率分别为
14.5%/17%/17%；管理费用率分别为 8.5%/10%/10%；研发费用率分别为
11.5%/12%/12%。 

 

投资建议及估值 

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 112       171       268       1,564    1,869    2,666    2,732    3,240    

YOY 52% 57% 483% 19% 43% 2% 19%

毛利 90        142       225       1,423    1,518    1,931    2,096    2,541    

毛利率 80% 83% 84% 91% 81% 72% 77% 78%

非新冠 112         171         268         361         719         1,160      1,757      2,487      

YOY 52% 57% 35% 99% 61% 51% 42%

毛利 90        142       225       325       949       1,416    1,975    

收入占比 100% 100% 100% 23% 39% 44% 64% 77%

非新冠相关生物试剂产品 100         157         238         311         533         853         1,279      1,791      

%生物试剂收入 100% 100% 100% 33% 40% 59% 73% 73%

YOY 57% 51% 39% 71% 60% 50% 40%

毛利率 87% 89% 91% 90% 90% 89% 88%

非新冠相关POCT检测试剂 0.2          7             28           42           85           137         205         287         

%POCT诊断试剂收入 100% 100% 100% 7% 20% 22% 30% 30%

YOY 2569% 326% 49% 103% 60% 50% 40%

毛利率 -208% -8% 40% 72% 72% 71% 70%

POCT诊断仪器 -              1             1             3             4             6             9             14           

%营收 0.0% 0.5% 0.5% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%

YOY 2100% 51% 93% 33% 50% 50% 50%

毛利率 -50% -11% -41% 3% 7% 5% 5% 5%

生物医药 97           165         264         396         

%营收 5% 8% 10% 10%

YOY 70% 60% 50%

毛利率 50% 50% 50%

其他业务 12           6             1             5             -              -              -              -              

%营收 10.6% 3.6% 0.4% 0.3% 0.0%

YOY -49% -80% 358% -100%

毛利率 27% 22% 18% 64%

新冠 1,184      1,150      1,506      975         753         

YOY -3% 31% -35% -23%

毛利 1,098    -       983       680       566       

收入占比 76% 62% 56% 36% 23%

新冠相关生物试剂产品 665         806         887         665         598         

%生物试剂收入 67% 60% 41% 27% 27%

YOY 21% 10% -25% -10%

毛利率 98% 85% 85% 85%

新冠相关POCT检测试剂 519         344         619         310         155         

%POCT诊断试剂收入 93% 80% 78% 70% 70%

YOY -34% 80% -50% -50%

毛利率 86% 37% 37% 37%
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 预计 2022E-2024E，公司归母净利润分别为 8.6/9.1/11.2 亿元，EPS 分别
为 2.14/2.28/2.81 元。 2022E-2024E，非新冠业务毛利占比分别为
49%/68%/78%，我们假设净利润占比与毛利占比相同，则： 

 非新冠部分，预计 2022E-2024E，公司归母净利润分别为 4.2/6.2/8.8 亿元，
EPS 分别为 1.06/1.54/2.19 元。我们选取医药上游国产替代代表型企业纳
微科技、键凯科技、泰坦科技，对应 2022 年平均 PE为 71.54 倍，对应公
司非新冠估值 300 亿元。 

图表 36：公司非新冠部分可比公司估值 

 
来源：公司公告、部分公司采用 wind 一致性预期、国金证券研究所 

 新冠部分，预计 2022E-2024E，公司归母净利润分别为 4.4/2.9/2.5 亿元，
EPS 分别为 1.09/0.74/0.63 元。我们选取服务抗疫的主要企业金域医学、
东方生物、九安医疗，对应 PE（TTM）为 6.3 倍，给予公司 PE（2022E）
5 倍，对应 22 亿元。 

图表 37：公司新冠部分可比公司估值 

 
来源：公司公告、部分公司采用 wind 一致性预期、国金证券研究所 

我们给予公司非新冠部分估值 300 亿元，新冠部分估值 22 亿，共计 322 亿，
对应股价 80.55 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示 

 新冠疫情的不确定性：公司服务全球抗疫带动收入实现较快增长，但由于
新冠疫情的持续性存在不确定性，随着新冠疫情逐步得到有效控制以及行
业内其他企业陆续推出类似产品或疫苗等其他相关产品，公司生产的新冠
检测试剂盒以及相关生物试剂的销量将会有所下降、利润空间将会有所减
小，进而对公司的经营业绩造成不利影响。 

 限售股解禁风险：公司 2022 年 11 月 15 日将有 1.314 亿股限售股解禁，
占解禁前流动股比例 373.59%，占总股本比例 32.87%。 

 分子诊断试剂业务拓展的风险：公司既制备分子诊断试剂与免疫诊断试剂
的上游原料酶、抗原、抗体，亦生产及销售分子诊断试剂终端产品与免疫
诊断试剂终端产品；由于体外诊断试剂生产企业一般不会向在终端产品领
域存在竞争关系的原料生产企业采购原料，公司以分子诊断试剂上游原料
（以酶为关键成分的生物试剂）与免疫诊断试剂终端产品为主要产品。如
果公司未来决定将主营业务向分子诊断试剂终端产品拓展，预计将对公司
分子诊断试剂上游原料业务造成较大的影响，公司分子诊断试剂上游原料
的销售收入可能将迅速下降。 

 市场竞争加剧的风险：随着国内生物试剂与体外诊断领域的市场需求持续
快速增长，众多国内外企业加入竞争，行业竞争日趋激烈。如果公司未来
不能保持技术、产品、服务等方面的优势，或竞争对手采取降价、收购等
形式抢占市场，或跨国巨头集中资源进入公司优势的细分领域等，将会对
公司的市场份额、产品毛利率产生不利影响，从而影响公司盈利能力。 

现价

2022/7/24 2021 2022E 2023E 2024E CAGR 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

688356.SH 键凯科技 222.85 2.93 4.05 5.39 7.16 34.69% 55.02 41.35 31.12 1.59 1.19 0.90

688690.SH 纳微科技 72.24 0.47 0.73 1.11 1.62 51.06% 98.96 65.08 44.59 1.94 1.27 0.87

688133.SH 泰坦科技 165.53 1.89 2.73 3.97 5.49 42.68% 60.63 41.70 30.15 1.42 0.98 0.71

71.54 49.37 35.29 1.65 1.15 0.83

PEG

平均

EPS PE
股票代码 公司简称

现价

2022/7/24 2021 2022E 2023E 2024E PE(TTM) 2022E 2023E 2024E

603882.SH 金域医学 73.99 4.77 5.41 5.12 5.6 13.90 13.68 14.45 13.21

688298.SH 东方生物 116.20 41 46.96 27.84 32.92 3.30 2.47 4.17 3.53

002432.SZ 九安医疗 51.97 1.89 1.80

6.33 8.08 9.31 8.37

股票代码 公司简称
EPS PE

平均
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 268  1,564  1,869  2,666  2,732  3,240   货币资金 94  222  1,478  1,657  2,016  2,514  

增长率  482.9% 19.4% 42.7% 2.5% 18.6%  应收款项 73  228  324  481  530  629  

主营业务成本 -42  -134  -351  -735  -635  -699   存货  53  132  242  344  345  379  

%销售收入 15.7% 8.5% 18.8% 27.6% 23.3% 21.6%  其他流动资产 12  813  2,007  2,049  2,045  2,053  

毛利 226  1,431  1,518  1,931  2,096  2,541   流动资产 233  1,396  4,051  4,531  4,936  5,575  

%销售收入 84.3% 91.5% 81.2% 72.4% 76.7% 78.4%  %总资产 71.7% 86.6% 87.9% 86.6% 85.5% 85.3% 

营业税金及附加 -1  -11  -7  -13  -14  -16   长期投资 0  0  18  18  18  18  

%销售收入 0.4% 0.7% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 35  128  201  301  388  464  

营业费用 -97  -188  -319  -387  -464  -551   %总资产 10.7% 8.0% 4.4% 5.7% 6.7% 7.1% 

%销售收入 36.0% 12.0% 17.1% 14.5% 17.0% 17.0%  无形资产 28  70  162  277  335  386  

管理费用 -46  -92  -180  -227  -273  -324   非流动资产 92  216  556  699  840  962  

%销售收入 17.0% 5.9% 9.6% 8.5% 10.0% 10.0%  %总资产 28.3% 13.4% 12.1% 13.4% 14.5% 14.7% 

研发费用 -62  -126  -230  -307  -328  -389   资产总计 324  1,612  4,607  5,231  5,776  6,537  

%销售收入 23.2% 8.0% 12.3% 11.5% 12.0% 12.0%  短期借款 36  1  31  0  0  0  

息税前利润（EBIT） 21  1,015  781  998  1,017  1,261   应付款项 19  62  126  218  217  249  

%销售收入 7.7% 64.9% 41.8% 37.4% 37.2% 38.9%  其他流动负债 54  176  230  301  311  369  

财务费用 0  -4  -3  29  35  45   流动负债 108  239  387  519  528  619  

%销售收入 0.1% 0.3% 0.2% -1.1% -1.3% -1.4%  长期贷款 0  0  0  0  0  0  

资产减值损失 -3  -60  -52  -38  0  -4   其他长期负债 16  40  93  70  59  55  

公允价值变动收益 0  3  6  0  0  0   负债  124  279  480  589  587  674  

投资收益 1  12  24  20  20  20   普通股股东权益 200  1,332  4,127  4,642  5,189  5,863  

%税前利润 2.7% 1.3% 3.1% 2.0% 1.9% 1.5%  其中：股本 15  360  400  400  400  400  

营业利润 24  973  771  1,009  1,073  1,323   未分配利润 -15  575  1,187  1,701  2,248  2,923  

营业利润率 9.1% 62.2% 41.3% 37.8% 39.3% 40.8%  少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

营业外收支 0  -14  -7  0  0  0   负债股东权益合计 324  1,612  4,607  5,231  5,776  6,537  

税前利润 24  959  764  1,009  1,073  1,323          

利润率 9.1% 61.3% 40.9% 37.8% 39.3% 40.8%  比率分析       

所得税 1  -138  -86  -151  -161  -198    2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 -5.9% 14.3% 11.3% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 26  822  678  858  912  1,124   每股收益 0.072  2.283  1.696  2.139  2.291  2.813  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0   每股净资产 0.556  3.701  10.318  11.601  12.976  14.664  

归属于母公司的净利润 26  822  678  858  912  1,124   每股经营现金净流 0.042  2.232  1.542  1.943  2.483  2.904  

净利率 9.6% 52.5% 36.3% 32.2% 33.4% 34.7%  每股股利 0.000  0.000  0.300  0.856  0.916  1.125  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.90% 61.67% 16.43% 18.44% 17.66% 19.18% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 7.95% 50.99% 14.72% 16.36% 15.86% 17.20% 

净利润 26  822  678  858  912  1,124   投入资本收益率 9.26% 65.18% 16.66% 18.28% 16.66% 18.28% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  0   增长率       

非现金支出 17  84  135  98  79  102   主营业务收入增长率 57.13% 482.92% 19.44% 42.68% 2.45% 18.63% 

非经营收益 -12  11  -36  8  -17  -18   EBIT增长率 N/A 4822.94% -23.02% 27.80% 1.90% 24.01% 

营运资金变动 -16  -113  -161  -166  -35  -50   净利润增长率 2383.3% 3085.62% -17.46% 26.15% 7.11% 22.77% 

经营活动现金净流 15  804  617  797  939  1,158   总资产增长率 29.35% 396.91% 185.87% 13.50% 10.50% 13.18% 

资本开支 -20  -152  -259  -228  -220  -220   资产管理能力       

投资 31  -795  -1,195  0  0  0   应收账款周转天数 75.5  34.7  53.6  50.0  55.0  55.0  

其他 1  14  26  20  20  20   存货周转天数 354.9  253.8  194.8  200.0  200.0  200.0  

投资活动现金净流 12  -933  -1,428  -208  -200  -200   应付账款周转天数 129.0  103.2  92.2  100.0  115.0  120.0  

股权募资 2  300  2,129  0  0  0   固定资产周转天数 47.1  21.4  39.2  37.0  43.9  42.2  

债权募资 4  -34  -40  -47  0  0   偿债能力       

其他 -1  -4  -20  -347  -367  -452   净负债/股东权益 -29.06% -76.26% -82.92% -77.86% -77.56% -77.17% 

筹资活动现金净流 5  261  2,070  -394  -367  -452   EBIT利息保障倍数 94.5  229.2  251.4  -34.8  -28.6  -27.6  

现金净流量 32  128  1,256  195  371  506   资产负债率 38.33% 17.33% 10.41% 11.26% 10.17% 10.31%   
来源：公司年金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 6 26 48 

增持 0 1 4 13 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.50 1.40 1.33 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观

点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接

或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时

的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与

国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任

何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具

的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。

证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证

券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。

报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的

内容对最终操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能

使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客

户关于特定证券或金融工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身

的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成

国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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