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纳微科技（688690.SH）2022 年中报点评     

业绩增长符合预期，产业链布局构筑竞争壁垒  

  
 2022 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件概述：公司于 8 月 14 日发布 2022 年中报，公司 2022H1 实现营业收

入 2.93 亿元左右，同比增加 77.41%左右；实现归母净利润 1.65 亿元左右，同

比增加 153.73%左右；实现扣非归母净利润 1.02 亿元，同比增加 69.73%。 

➢ 公司业绩增速符合预期，增长趋势依旧向好。公司业绩增长持续加速，单看

Q2 业绩，公司营收为 1.52 亿元，同比增长 54.39%；Q2 归母净利润同比增长

142.19%，在剔除收购赛谱仪器产生的投资收益后，同比增长 22.33%；由于公

司在 2022 年 4 月进行了股权激励，故 2022H1 增加了 841.44 万的股份支付费

用，若剔除相关费用后，扣非归母净利润在上半年同期增长为 77.40%，与营收

增长基本一致。 

➢ 技术创新持续加速，新产品逐步落地。公司作为国产填料龙头企业，在技术

研发上大力投入，2022H1 研发费用投入为 0.39 亿元，同比增加 97.79%。研发

人员为 185，同比增长 65.51%。凭借充足的经费与人才支持，公司持续规划和

开发新产品，其中重点包括同时具备软硬胶优势的 Protein A 亲和层析介质 

UniMab® EXE，专注于 mNRA 分离的亲和层析介质 NanoGel dT20，100nm

羧基乳胶微球以及 200nm 时间分辨荧光微球的放大转产。公司产品管线借此实

现横向及纵向的二维突破，一方面在抗体药物领域不断推成出新，突破硬胶填料

的应用极限，另一方面不断扩展新型品类，积极拓展核酸药物，IVD 检测等新兴

使用场景。 

➢ 大力布局纯化全产业链，打造行业竞争壁垒。公司在 2022H1 先后收购英菲

尼、RILAS 和赛谱仪器等三家公司。其中 RILAS 位于美国波士顿，主要提供色

谱分离纯化外包服务，本次携手有助于拓展公司产品快速渗透进入美国生物分子

分离纯化领域。赛谱仪器业务聚焦于打造国产纯化设备，本次合作一方面补足公

司在纯化仪器端的产品线，有助于打造“设备-耗材”闭环产品结构；另一方面可

提高公司产品在高校端的渠道渗透率，相互促进和拉动双方产品在既有医药客户

的应用。综合来看，公司在仪器设备以及后端应用大力布局，配合公司在填料技

术上的不断进步有望进一步加强行业竞争优势。 

➢ 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 5.45 亿元，同比增长 49.3%，39.8%，

38.9%，EPS 分别为 0.70、0.97 及 1.35 元，PE 分别为 115、82 及 59，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_Forcast] 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 1388 

增长率（%） 117.7 58.2 37.8 42.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 188 281 393 545 

增长率（%） 158.7 49.3 39.8 38.9 

每股收益（元） 0.47 0.70 0.97 1.35 

PE 172 115 82 59 

PB 31.1 24.5 18.9 14.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 12 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 1388  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 49.26 39.85 38.87 

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 39.77 40.35 39.28 

财务费用 -4 -5 -7 -9  总资产收益率 ROA 14.70 17.54 18.96 19.98 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 18.05 21.22 22.88 24.12 

投资收益 11 10 19 24  偿债能力     

营业利润 213 322 448 624  流动比率 3.83 4.08 4.12 4.12 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.01 3.52 3.45 3.51 

利润总额 213 322 448 624  现金比率 2.20 2.77 2.71 2.75 

所得税 25 42 56 79  资产负债率（%） 18.32 17.14 17.02 17.06 

净利润 187 281 393 545  经营效率     

归属于母公司净利润 188 281 393 545  应收账款周转天数 76.49 45.15 45.89 49.53 

EBITDA 221 306 424 582  存货周转天数 635.87 311.23 358.74 310.73 

      总资产周转率 0.35 0.44 0.47 0.51 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 376 570 754 1071  每股收益 0.47 0.70 0.97 1.35 

应收账款及票据 106 121 170 254  每股净资产 2.59 3.28 4.26 5.61 

预付款项 4 7 11 17  每股经营现金流 0.39 0.85 0.89 1.33 

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 655 840 1148 1605  PE 172 115 82 59 

长期股权投资 27 27 27 27  PB 31.1 24.5 18.9 14.3 

固定资产 229 354 516 718  EV/EBITDA 144.72 104.01 74.68 53.88 

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 625 760 923 1124       

资产合计 1280 1600 2071 2729       

短期借款 15 17 19 21  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 187 281 393 545 

其他流动负债 125 148 206 293  折旧和摊销 24 30 38 48 

流动负债合计 171 206 279 390  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 158 342 359 538 

其他长期负债 53 53 53 53  资本开支 -47 -165 -201 -249 

非流动负债合计 63 69 74 76  投资 0 0 0 0 

负债合计 234 274 352 466  投资活动现金流 -301 -155 -182 -225 

股本 400 403 403 403  股权募资 324 0 0 0 

少数股东权益 3 3 3 3  债务募资 20 7 7 4 

股东权益合计 1045 1326 1719 2264  筹资活动现金流 330 7 7 4 

负债和股东权益合计 1280 1600 2071 2729  现金净流量 186 194 184 317 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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