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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 213  342  525  734  

同比增长 70.2% 60.6% 53.7% 39.8% 

归母净利润(百万元) 60  115  171  245  

同比增长 416.9% 89.8% 49.5% 43.1% 

毛利率 59.9% 64.9% 62.4% 63.6% 

净利率 28.4% 33.6% 32.6% 33.4% 

每股收益(元) 10.7% 5.1% 7.1% 9.2% 

每股经营现金流(元) 0.74  1.40  2.09  2.99  

市盈率 165.6  87.2  58.4  40.8  

市净率 17.8  4.5  4.2  3.8  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 公司是培养基行业国产龙头，培养基+CDMO 双轮驱动，业绩增长迅速。公司主要提

供用于细胞培养的培养基产品和 CDMO 服务。公司近年来业绩实现快速增长, 2018-

2021 年，公司分别实现营业收入 0.34 亿元、0.59 亿元、1.25 亿元和 2.13 亿元，2018-

2021 年营业收入复合增长率为 84.54%。2018-2021 年归母净利润分别为-0.42 亿元、  

-0.12 亿元、0.12 亿元和 0.60 亿元。2022 年 1-6 月，公司营业收入同比增长 78.08%，

归母净利润同比增长 181.43%。 

⚫ 培养基市场需求充沛，公司具备特色优势。公司在蛋白及抗体药物生产培养基市场市

占率位居国产公司第一，公司经历多年技术沉淀和产品迭代，标准目录产品已完备，

能够提供 CHO 培养基、293 培养基等多种类型细胞培养需要的基础以及补料培养基。

公司通过特色的定制化培养基开发以及细胞株构建服务，能够对进口的标准产品形成

差异化的竞争。公司目前已有 74 个培养基项目，其中有 12 个临床 III 期项目和 1 个

商业化项目。 

⚫ CDMO 业务与培养基业务相互协同，实现客户双向转化。在公司为培养基客户提供产

品的同时，公司还可以向该类客户介绍本公司的 CDMO 服务，使其了解公司在细胞

培养方面的技术优势及工艺水平，有助于公司获取 CDMO 服务订单。同样地，公司

在为 CDMO 客户服务的过程中，可以绑定公司的培养基产品，从而将 CDMO 客户

培育转化为培养基客户。 

⚫ 盈利预测：公司作为培养基行业国产龙头，具备特色培养基和 CDMO 业务双向转化     

模式，我们预计公司在未来将持续受益于生物医药行业快速发展带动的产品需求。预

计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 1.40 元、2.09 元和 2.99 元，首次覆盖，给予“审慎

增持”评级。  

 风险提示：研发风险，产能扩张风险，行业竞争加剧风险 
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报告正文 

1. 公司基本情况 

公司是一家专门从事细胞培养产品与服务的高新技术企业。基于良好的细胞培养

技术、生产工艺和发展理念，公司通过将细胞培养产品与服务的有机整合，为客

户提供整体解决方案，加速新药从基因（DNA）到临床申报（IND）及上市申请

（BLA）的进程，通过优化细胞培养产品和工艺降低生物制药的生产成本。 

 

图 1： 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司主要有细胞培养基和 CDMO 两大业务。公司旗下品牌奥浦迈®提供全球领先

的无血清细胞培养基，包括自主研发的商品化培养基、定制化培养基和培养基代

加工服务。思伦 Sureness®端到端 CDMO 服务平台提供从基因序列开始到稳定细

胞株构建、上下游工艺开发、制剂工艺开发、符合 GMP 标准的中试生产（200L/500L）

和 NMPA、FDA、EMA 临床前申报（IND）以及临床试验用药品的生产。 

 

细胞培养（Cell culture）是指在体外模拟体内环境（无菌、适宜温度、酸碱度和一

定营养条件等），使细胞生存、生长、繁殖并维持主要结构和功能的一种方法，是

蛋白/抗体、疫苗、细胞治疗和基因治疗等生物制品生产最常用的方法。细胞培养

基是细胞培养不可或缺的原料，是影响生物药临床前开发及商业化生产的关键因

素，是生产成本控制的重要环节。国内细胞培养基长期依赖进口，尤其是在无血

清培养基配方和工艺技术领域，这在很大程度上影响了我国生物制品发展的自主

可控。公司专注于抗体和疫苗用培养基的研发和生产，基于动物细胞培养理念和
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无血清/化学成分限定的培养基工艺开发经验，建立了大规模符合 GMP 要求的培

养基生产基地，开发了多种经客户确认能够替代进口品牌的培养基产品，并已实

现商业化销售。 

 

在拥有高品质培养基产品的同时，公司建成了抗体药物开发 CDMO 服务平台，

致力于为国内外客户提供从抗体工程人源化筛选、细胞株构建、工艺开发到中试

生产以及临床  I&II 期样品生产的全流程服务，加速新药从基因到上市申请

（DNA-to-BLA）的进程。 

图 2： 公司主要业务构成 

 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司实际控制人为肖志华和贺芸芬夫妇。发行前肖志华直接持股 32.54%，发行前

肖志华和贺芸芬夫妇通过宁波稳实间接控制 8.17%的股份。发行前二人直接和间

接合计控制公司股份比例为 40.71%。稳实企业为肖志华的一致行动人。 
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图 3： 公司股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

肖志华博士担任公司的董事长兼总经理、核心技术人员， 其配偶贺芸芬博士担任

公司的董事兼副总经理、核心技术人员，在公司经营管理中起核心作用。董事长

肖志华博士在生命科学领域从业经历丰富，在英潍捷生物技术公司、生命技术公

司（Life Technologies）、睿智化学研究有限公司担任过关键技术职位，对细胞培养

领域理解深刻。贺芸芬博士曾任睿智化学首席研究科学家，同样具备丰富的业内

研发和管理经验。 
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表 1：奥浦迈管理层及核心技术人员背景 

姓名 职位 背景简介 

肖志华 
董事长，总经理，

核心技术人员 

肖志华先生毕业于纽约州立大学，获得化学工程专业博士学位。1995 年至 1997 年于天津化学

工业研究院任助理工程师，1997 年至 2000 年就读于华东理工大学生物化工专业，2000 年至

2007 年于纽约州立大学攻读博士学位，2007年至 2011 年于英潍捷基生物技术公司（Invitrogen） 

任资深研发经理，2011 年至 2013 年于生命技术公司（Life Technologies）任资深经理兼工艺科

学研究总监， 2013 年于上海睿智化学研究有限公司任职资深总监， 2013 年 12 月至今于公司

担任董事长兼总经理。 

贺芸芬 
副总经理，核心技

术人员 

贺芸芬女士毕业于纽约州立大学，获得生物物理学专业博士学位。2009 年至 2012 年于 NESG

（NorthEast Structural Genomics consortium） 担任博士后研究员；2013 年至2016年，于上海睿

智化学研究有限公司历任资深科学家、首席研究科学家； 2016 年7月至今，于公司历任研发总

监、副总经理、董事。 

梁欠欠 

CDMO-细胞株副

总监，核心技术人

员 

梁欠欠女士，扬州大学学士，中国农业科学院硕士，公司监事。2013年至2014年，任上海睿智

化学研究有限公司研究员；2014 年9月至今，历任奥浦迈高级研究员、高级经理、CDMO-细胞

株副总监。 

王立峰 

CDMO-质量保证

总监，核心技术人

员 

王立峰先生，延边大学学士，吉林大学硕士，公司核心技术人员。2000 年至 2012 年，担任长

春金赛药业有限责任公司副经理；2012 年至 2014 年，担任信达生物制药（苏州） 有限公司

质量保证副总监；2014 年至 2016 年，担任辽宁依生生物制药有限公司质量副总经理；2016 年

至 2018 年，担任上海药明巨诺生物科技有限公司高级质量保证总监； 2018 年至 2019 年，担

任苏州吉美瑞生医学科技有限公司副总裁；2019 年 12 月至今，担任奥浦迈 CDMO-质量保证

总监。 
 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司近年来业绩实现快速增长, 2018-2021 年，公司分别实现营业收入 0.34 亿元、

0.59 亿元、1.25 亿元和 2.13 亿元，2018-2021 年营业收入复合增长率为 84.54%。

2018-2021 年归母净利润分别为-0.42 亿元、-0.12 亿元、0.12 亿元和 0.60 亿元。

2022 年 1-6 月，公司营业收入同比增长 78.08%，归母净利润同比增长 181.43%。 

 

图 4：2018-2022H1 公司营业收入及增速 图 5：2018-2022H1 公司归母净利润及增速 

  

数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 6： 公司营业收入构成（单位：百万人民币） 

 

资料来源：iFind 数据终端，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司主要业务为培养基和 CDMO 业务。公司培养基产品以 CHO 细胞培养基和 

293 细胞培养基产品为主，公司的 CHO 培养基和 293 培养基产品均广泛应用于

蛋白及抗体药物生产领域，其中 CHO 培养基全部应用于蛋白及抗体药物生产， 

293 培养基可分别应用于蛋白及抗体药物的研发和生产、基因治疗/细胞治疗药物

的研发和生产及其他科研用途。 

 

图 7：2019-2022H1 公司毛利率和净利率变化 图 8：2019-2022H1 公司费用率变化 

  

数据来源：iFind 数据终端，公司招股说明书，兴业证券经济与

金融研究院整理 

数据来源：WIND，公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究

院整理。注：图中管理费用率的管理费用中包含研发费用 
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公司毛利率自 2019 年来有所波动，主要是毛利率较高的培养基产品和毛利率较低

的 CDMO 服务收入占比结构变化所致。公司净利率自 2019 年以来不断提高，主

要由于公司营业收入规模大幅增长，规模效应不断显现，各项费用率不断降低所

致。 

 

培养基毛利率在 2019-2021 年有所提升，主要是由于公司的 CHO 培养基系列主

要在培养基一厂生产，随着客户对公司 CHO 培养基需求的提升，培养基一厂的

产能逐步释放，单批次产量也逐步提高，单批次产能利用更为充分，由此带来 

CHO 培养基生产成本中直接材料占比提高，而制造费用占比快速下降，规模化生

产效应愈加明显，因此单位生产成本快速下降， 毛利及毛利率上升趋势明显。 

 

CDMO 毛利率在 2020 年有所下降，2021 年回升，2020 年公司中试产线的落地，

公司逐步开始承接覆盖范围更广，涵盖一部分生产服务的多流程 CDMO 项目，

此类项目于 2020 年仍处于发展阶段，产能尚未充分释放，而前期研发、市场开

拓、固定资产折旧等成本费用投入规模较大，同时随着当年部分全流程 CDMO 项

目的推进，项目发生相应的专属测试费， 在一定程度上影响了公司的毛利率水平。

2021 年，公司 CDMO 业务毛利率有所提升，主要由于两方面原因。一方面，随

着 CDMO 产能逐步释放，当期纯生产的 CDMO 项目毛利率较高，带动了公司 

CDMO 业务整体毛利率的提升；另一方面，当期全流程 CDMO 项目开展过程中

的专属测试费由 2020 年度的 922.55 万元下降至 554.48 万元，专属测试费发生金

额与具体项目的执行阶段紧密相关，2021 年部分CDMO 项目未发生该部分费用，

由此带来当期专属测试费下降，当期毛利率提升。 

2. 培养基行业需求持续增长 

2.1 细胞培养基是生物制品关键核心原料，已发展出多种不同类型  

细胞培养基是生物制品生产的关键核心原材料，生物制品的制备和生产均需要依

赖细胞培养基。 细胞培养技术是指从生物机体中取出组织分散成单个细胞或直接

从生物机体取出的单个细胞，并将取出的细胞在有利于生长的人工环境中培养。

动物细胞体外培养中最关键的步骤之一即为选择适当的细胞培养基。细胞培养基

通常包含培养细胞的能量来源和调节细胞周期的化合物。典型的细胞培养基还包

括补充氨基酸、维生素、无机盐、葡萄糖和血清等。细胞培养基对细胞成长意义

重大， 可提供细胞营养成分、 提供促生长因子及激素、调节渗透压、调节 pH 并

提供无毒、无污染的细胞生长环境。 
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表 2：细胞培养基的基本组成 

基本组成 简介 

缓冲系统 
调节 pH 值以维持最佳培养条件，可以用天然缓冲剂或化学缓冲剂达到这一

目的 

无机盐 
培养基中的无机盐有助于保持细胞的渗透平衡，通过提供钠、钾和钙离子调

节膜电位 

氨基酸 
培养基的必须成分，为细胞蛋白合成，细胞增殖和生存提供原料，浓度可影

响细胞密度 

糖类 
糖类形式的碳水化合物是细胞能量的主要来源，通常培养基中包含葡萄糖，

半乳糖 

脂肪酸/脂质 细胞培养的能源物质，支持细胞能量代谢，在无血清培养中很重要 

维生素 是细胞生长和增殖必不可少的成分，需根据不同细胞株定制化，以刺激生长 

微量元素 
生物过程必须的微量营养元素，无血清培养基中常需要补充，来替代血清中

的常见成分 
 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 3：细胞培养基的发展历史 

时间 简介 
 

1950-1960’s 基础培养基（eg.MEM） +10%-20%血清 

1970’s 配方改进，血清浓度降低 

1980’s 无血清培养基，蛋白或 ITES 添加剂等替代血清 

1990’s 无蛋白培养基 PFM（含水解物）和完全化学成分确定培养基 CDM 

2000 年后 无动物源 CDM 持续优化，支持高密度培养和高产物表达 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

细胞培养基行业处于快速成长阶段，国内主要代表性厂商具有较强的工艺积累与

成本优势。细胞培养基的技术难度在于培养基的配方保密，且培养基需要根据细

胞种类进行优化以获得较高的产物表达量。细胞培养基具有较高的行业壁垒，除

了涉及科学复杂技术难度大和监管严格外，下游客户黏性大，对供应商认证周期

长，具有较强的品牌壁垒。这是由于生命科学支持产业的产品与研发、生产的关

系紧密，客户会进行严格的筛选：在研发端，产品可以直接影响研发的进度和成

败；在生产上，产品会影响药品生产的效率及质量。下游客户对产品的选择十分

谨慎，在采购时倾向于品牌认可度高、市场口碑好的试剂产品。一旦决定了供应

商，不会轻易进行更换，这也是生命科学支持产业长期被国外产品垄断的主要原

因之一。随着国内厂商技术的不断发展，已经拥有和国外产品相媲美的技术，在

医保降价和进口产品供货风险的大环境下，细胞培养基将逐步实现进口替代。 

 

动物细胞培养基按照配制原料的来源可分为纯天然的培养基和合成培养基。天然

培养基仅由天然生成的生物液体组成，适用于多种不同的动物细胞培养。但由于

天然培养基的成分具有不确定及不稳定性，培养的可重复性差。天然培养基包括
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生物液体样品（例如血浆、血清等）、组织提取物等。合成培养基通过添加一些营

养物质（有机物和无机物）、维生素、盐、血清蛋白、碳水化合物和辅因子等制备

而成。 

 

动物培养基根据蛋白/多肽提取物等不确定成分的含量则可划分为含血清培养基、

低血清培养基、 无血清培养基、无蛋白培养基、化学成分确定培养基，其化学成

分的确定性递增。血清中含一些对细胞产生毒性的物质，如多胺氧化酶，能与来

自高度繁殖细胞的多胺反应（如精胺、亚精胺）形成有细胞毒性作用的聚精胺，

补体、抗体、细菌毒素等都会影响细胞生长，甚至造成细胞死亡，从而造成实验

失败。另外，无血清培养基避免了因动物血清造成的病毒、支原体等污染的风险。 

而无血清/化学成分确定的培养基特异性高，一般会针对特定细胞进行成分优化，

为细胞提供更优的生长条件，能够支持细胞高密度生长，维持较高的细胞活率，

进一步提高蛋白和病毒的表达量，有效降低生产企业的投入和时间成本，提高细

胞表达量。除此之外，无血清/化学成分确定的培养基组分稳定，可大量生产，更

方便下游产物分离和纯化，因此目前在科研及商业领域的应用愈加广泛。 

表 4：细胞培养基类型 

类型 简介 
 

含血清  通常含有 10-20%胎牛血清 

低血清  通常含有 1-5%胎牛血清 

无血清  也被称为“确定的培养基” ，培养基中的物质精确可知 

无蛋白  不含蛋白质，含有来自植物水解产物的不确定肽 

化学成分确定  仅含有重组蛋白和/或激素 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

细胞培养基应用范围也十分广泛，主要为生物制药生产领域和科学研究领域两方

面。在生物制药生产领域的应用包括疫苗生产（例如病毒性疫苗、多肽疫苗）、基

因工程药物生产（例如促红细胞生成素）、抗体/基因治疗药物生产、细胞工程药物

生产和利用细胞法体外测定生物活性物质的活性等。在生物制药中，选用合适的、

高质量的培养基可以大幅度提高生物制品表达量，降低生物制品的单位制造成本。

在科学研究领域的应用一方面为药物研究开发例如新药筛选、疫苗开发、基因工

程药物、细胞工程药物研究与开发、单克隆抗体制备等，另一方面为基础研究例

如药物作用机理、基因功能、疾病发生机理研究等。在科学研究中，培养基的合

理选择可以尽可能地减少试验中的不稳定因素，带来更加稳定可靠的试验结果。 

 

细胞培养基的下游商业化应用主要包括三个方向： 重组蛋白/抗体药物生产、疫

苗生产、基因治疗/细胞治疗药物生产。不同的应用方向需要的细胞类型不同，对
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于细胞培养基的性能特点和生产需求存在很大差异， 包括技术难度、生产工艺、

产品形式等等。总体上，抗体药物及基因治疗、细胞治疗药物生产用的培养基技

术难度高、生产工艺复杂、个性化需求高、且价格偏高，属于技术门槛较高的细

分领域。 

 

表 5：不同应用的培养基特点及需求对比 

商业化应用 技术难度 细胞类型  生产工艺  产品形式  产品特点 

疫苗（主要为动

物疫苗） 
一般 

BHK 细胞、

MDBK 细胞、

VERO 细胞等 

技术路线成熟，

工艺模式化 
液体、干粉  标准化产品为主 

重组蛋白（包括

重组蛋白疫） /

抗体药物 

高 
CHO 细胞、

HEK293 细胞等 

工艺复杂，参数

控制要求高，个

性化工艺要求高 

液体、干粉 

标准化产品，同

时向定制化产品

发展 

细胞及基因疗法  高 

造血干细胞、 

T 细胞、自然杀

伤细胞等 

工艺复杂，参数

控制要求高，个

性化工艺要求高 

液体、干粉 

标准化产品，同

时向定制化产品

发展 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2 细胞培养基市场需求扩张，国产比例不断提升 

中国生物药市场从 2016 年的 1,836 亿元人民币增长到 2020 年的 3,457 亿元

人民币，年复合增长率为 17.1%。预计 2025 年中国生物药市场将进一步达到

8,116 亿元人民币，2020-2025 年复合增长率为 18.6%。 
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图 9： 中国生物药市场规模及预测，2016-2025E 

 

资料来源：公司招股说明书，沙利文咨询，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

培养基是生物药生产中最主要的原料成本。通过对抗体产量为 3000kg/年的不锈

钢反应器生产线的成本构成进行分析，有国外的研究发现原料成本占到总成本的

47%，其中培养基占到总成本的 22%。浙江大学通过模型构建，在 15000L 的反应

器规模下分析单抗的生产成本构成，同样得到培养基在总成本中占比接近 20%的

结果。 

 

图 10：培养基在单抗生产成本中的占比 

 

 

资料来源：WILEY，《化工学报》，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

全球生物药市场主要受发达国家支配，其在过去几年已经进入较为稳定的市场增

长阶段，对应的上游培养基市场亦稳定增长，于 2021 年达到 21 亿美元的市场规

模， 2017-2021 的年复合增长率为 11.7%。未来 5 年全球培养基市场将达到 35 亿

美元，继续以 10.7%的年复合增长率继续发展。 
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图 11： 全球培养基市场规模及预测，2017-2026E 

 

资料来源：澳斯康招股说明书，沙利文咨询，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2021 年，中国培养基市场规模达到了 26.3 亿人民币，2017-2021 年的复合年增

长率 44.0%，预计 2026 年中国细胞培养基市场规模将达到 71.0 亿人民币，2021-

2026 年的复合年增长率为 22.0%。 

 

图 12： 中国培养基市场规模及预测，2017-2026E 

 

资料来源：澳斯康招股说明书，沙利文咨询，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

国内培养基市场以进口产品为主，但国产产品比例在不断提升。培养基开发的技

术壁垒高、工艺复杂，配方一般包含 70-100 种不同化学成分（包括糖类、氨基

酸、维生素、无机盐、微量元素、促进生长的因子等），需要通过分析细胞特性和

工艺试验确定适合细胞生长的配方组份，并经工艺优化实现大批次稳定生产。 
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根据中国海关数据，在 2020 年下半年至 2021 年上半年，细胞培养基的进口量增

速下降，进口总量较 2020 年半年甚至有些许回落。根据沙利文咨询研究，中国

培养基市场中，国产培养基的市场份额从 2016 年的 18.6%增长至 2020 年的 

22.8%，预计我国细胞培养基产品的进口依赖度预计将持续下降。 

 

图 13： 中国培养基市场国产化比例 

 

资料来源：公司招股说明书，沙利文咨询，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

中国细胞培养基市场竞争格局中，仍以进口品牌为主，市场中的主要竞争者为三

大进口厂商即赛默飞（ GIBCO）、丹纳赫（HyClone）及默克（Merck），其余竞争

者包括公司在内的国产厂商与其他进口厂商。 

 

中高端细胞培养基产品主要包括了应用于重组蛋白（包括重组蛋白疫苗）/抗体药

物、细胞及基因疗法的培养基等领域的无血清/化学成分确定的培养基产品，目前

以蛋白及抗体药物培养基为主。虽然中国蛋白及抗体药物培养基市场受益于下游

生物药产业的快速增长，近年来增速迅猛，但由于其对生物药生产的重要作用以

及较高的技术门槛，目前市场同样被赛默飞（GIBCO）、丹纳赫（HyClone）及默

克（Merck）三家进口厂商垄断。  
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图 14：2020 年中国培养基市场竞争格局 
图 15：2020 年中国蛋白及抗体药物培养基市场竞争格局

（单位：百万人民币） 

  

数据来源：澳斯康招股说明书，沙利文咨询，兴业证券经济

与金融研究院整理 

数据来源：公司招股说明书，沙利文咨询，兴业证券经济与金融

研究院整理 

3. 培养基+CDMO 双轮驱动，客户双向转化加速发展 

公司以细胞培养技术和工艺开发为基础，主营业务涉及细胞培养基系列产品和生

物药委托开发生产服务两大应用领域。 细胞培养基产品和 CDMO 服务均伴随着

生物制药开发的全过程，即从疾病机理研究到药物上市。其中，细胞株构建、工

艺开发和中试生产是细胞培养基进入到药物研究和商业化生产的最佳切入点。 

 

图 16：公司主要业务及切入点 

 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

根据国家药品监督管理局 2021 年 6 月发布的《已上市生物制品药学变更研究技

术指导原则（试行）》（以下简称“《指导原则》”），培养基属于生物制品生产企业

的重要原材料，培养基关键成分的变更（如增加、去除、替换、增多、减少、供

应商改变）均根据实际情况纳入变更参考类别，按照《指导原则》的技术要求提

供相应说明及更新材料。因此，对于生物药及疫苗生产企业，变更培养基供应商

需增加额外的成本，一般在临床前研究阶段选定细胞培养基供应商后，在临床研
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究和商业化生产过程中不会轻易变更，在选定供应商时也会非常谨慎，对供应商

的技术水平、生产工艺、质量控制及批次间稳定性都会进行严格考察。因此，公

司的培养基业务一旦切入客户供应链中，和项目产生深度绑定后难以更替，能获

得较强的客户粘性。 

3.1 公司培养基产品齐全，可满足标准和个性化需求 

细胞培养会用到基础培养基和补料培养基。基础培养基能够实现人工模拟动物细

胞的体内生长环境，提供细胞存活和增殖的适合 pH 和渗透压，以及细胞本身不

能合的各种营养物质来促进细胞生长；补料培养基用于补充细胞培养过程中营养

物质的消耗，一般细胞接种后 2 至 4 天左右开始加入补料培养基。生产中的细胞

培养通常采用适宜的补料策略以提高细胞生长速率、活力，进而提高产物产率。

目前生物制品的工业化生产一般采用流加培养的方式（Fed-batch），主要是通过将

细胞接种至基础培养基中，待细胞生长到一定的细胞密度，再按照确定的补料策

略进行补料培养基的添加，来补充不断消耗的营养物质，从而大幅增加细胞的峰

密度值，维持细胞活率，延长培养时间，最终达到提高产物表达的目的。 

 

图 17：公司干粉培养基生产工艺 图 18：公司液体培养基生产工艺 

  

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

经过多年在培养基工艺开发的技术沉淀，公司能够根据客户需求提供高性价比的

细胞培养基产品，满足客户多种类型的细胞培养方案。公司提供的培养基产品既

包括通用的目录产品，也包括根据客户具体要求的定制化培养基产品。 
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表 6：公司目录培养基产品 

细胞类型  
培养基主要

种类  
培养基名称  简介 

CHO 培养基 

基础培养基 

OPM-

CHOCD07 CHO CD07、 CHO CD08、 CHO CDP3 培养

基为化学成分确定的基础培养基，不含动物

来源成分，也不含植物或动物来源水解物。

适 合 于 各 种 类 型 的  CHO 细 胞 ， 如

CHODG44 细胞、 CHO-K1 细胞和 CHO-S

细胞等。 

OPM-

CHOCD08 

OPM-CHO 

CDP3 

补料培养基 

OPM-CHO 

PFF06 

CHO PFF06 添加一种单一组分植物来源蛋

白水解物的高效浓缩添加剂。 CHO CDF18 

是化学成分确定的细胞培养的高浓缩补料，

无动物来源成分，不含任何蛋白或生长因子。

一般与 OPM-CHO 系列基础培养基联用。 
OPM-CHO 

CDF18 

HEK293 培

养基 

基础培养基  
OPM-293 

CD05 

293 CD05 培养基是完全化学成分确定的基

培养基，无动物来源成分，无蛋白或生长因

子，无动物或植物来源蛋白水解物，适合于

各种亚型 HEK293 细胞的高密度培养，可用

于 HEK293 细胞的瞬时转染。 

补料培养基  
OPM-293 

ProFeed 

OPM-293 ProFeed 添加一种单一组分植物来 

源蛋白水解物的高效浓缩添加剂。 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

除上述目录培养基产品外，公司还会根据下游客户的具体需求，为客户开发定制

化培养基产品，服务的客户包括康方生物、长春金赛、庆智翔、东曜药业等制药

企业。与目录培养基相比，定制化培养基产品能够根据客户对细胞培养的诉求，

基于细胞生长情况、产物表达量及产物质量的检测数据持续进行配方和生产工艺

的调整与优化，快速实现产物高效且稳定的表达， 最终达到降低制药公司生产成

本的目的。同时，公司还提供 OEM 培养基加工服务和对战略客户的培养基配方

转让服务。 
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图 19：公司培养基定制服务 

 

资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 7：公司定制培养基的应用 

序号  基础培养基  补料 1  补料 2  温度（°C）  备注 

Control

（对照组） 
进口品牌 1  DF001  DF002 

36.5（D0-D8） 

-34.5 （ D8-

D14） 

培 养 至  14 

天（D14），测

表达量，留

样。 

Process1

（奥浦迈工

艺 1） 

CD07  XF01  CDFS08 

Process2

（奥浦迈工

艺 2） 

CD07  
OPM-

AF22  
CDFS08 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 20：公司定制培养基与进口培养基产品对比 

 
 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司主要培养基产品为 CHO 培养基和 293 培养基。公司 CHO 培养基的主要产

品包括基础培养基（如 OPM-CHO CD07、OPMCHO CD08 等） 和补料培养基（如 

OPM-CHO CDF18 等）。 

 

图 21：公司各培养基销量（百万元，左轴 ）和增长率（右轴） 

 

资料来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司处于快速发展阶段，公司的客户数量和平均单个客户销售额增长较为明显，

下游核心客户采购量大幅提升推动了公司培养基产品销售的提升。 

 

图 22：公司培养基客户数量和平均单个客户销售额 

 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 8：公司培养基产品销售收入、销量和单价变化 

类型 项目 2021 年 2020 年 2019 年 

CHO 培养基 

销售收入 金额（万元）  8,163.34 2,941.00 1,600.24 

变动比例   177.57% 83.79% 13.48% 

销量 数量（万升）  43.31 14.24 7.34 

变动比例   204.18% 93.89% 2.06% 

销售单价 金额（元） 188.5 206.58 217.93 

变动比例   -8.75% -5.21% 11.19% 

293 培养基 

销售收入 金额（万元）  2,605.79 2,025.29 711.72 

变动比例   28.66% 184.56% 54.96% 

销量 数量（万升） 9.56 6.07 2.28 

变动比例   57.53% 166.70% 81.57% 

销售单价 金额（元） 272.61 333.79 312.83 

变动比例   -18.33% 6.70% -14.66%  

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

对于培养基业务，截至 2021 年末，共有 74 个药品研发管线使用公司的细胞培养

基产品，其中处于临床前阶段 46 个、临 I 期阶段 8 个、临床 II 期阶段 7 个、临床 

III 期阶段 12 个、商业化生产阶段 1 个，已形成了秩序鲜明的项目序列，众多的

前期项目有望进一步向更大规模的后期项目进行转化，帮助公司实现快速增长。 

 

图 23：公司培养基项目数量按临床阶段划分 

 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3.2 CDMO 业务与培养基业务互相协同，实现双向转化 

在公司为培养基客户提供产品的同时，公司还可以向该类客户介绍本公司的 

CDMO 服务，使其了解公司在细胞培养方面的技术优势及工艺水平，有助于公司

获取 CDMO 服务订单。 

 

以康方生物为例，公司与康方生物于 2015 年开始合作，为其单独开发了性能优

秀的定制化培养基产品，并实现稳定销售。2021 年，基于多年来培养基业务的往

来合作， 康方生物开始向公司采购 CDMO 服务。2021 年，公司对康方生物实

现 CDMO 服务收入 1,070.00 万元。培养基客户向 CDMO 客户的业务转化，增

加了公司 CDMO 服务的收入规模，而随着公司设备投入和技术实力的提升，公

司承接大型 CDMO 业务的能力有所增强，整体而言近年来内大型项目 CDMO 

收入占比呈上升趋势。 

 

同样地，公司在为 CDMO 客户服务的过程中，可以绑定公司的培养基产品，从

而将 CDMO 客户培育转化为培养基客户。以国药集团为例，2019 年，公司主要

为国药集团提供 CDMO 服务，培养基产品的收入占比为 13.03%，比重较低。 

2020 年以来，公司通过与客户多年的磨合和培育，对该客户的培养基产品销量逐

年上升，2019 年至 2021 年培养基产品销售收入年复合增长率达 186.28%。 

 

表 9：公司在国药集团的收入构成 

项目 
2021 年 2020 年 2019 年 

金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 

培养基产品  1,410.90 46.50% 406.34 15.69% 172.15 13.03% 

CDMO 服务  1,623.44 53.50% 2,183.57 84.31% 1,149.39 86.97% 

合计  3,034.34 100.00% 2,589.90 100.00% 1,321.55 100.00% 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

通过业务间的强协同效应，公司形成了 CDMO 业务和培养基业务的客户双向转

化、业绩双轮驱动特色模式。公司 CDMO 业务快速增长，整体项目数量和 500 万

以上大项目的数量都有明显增长。 
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图 24：公司 CDMO 业务收入 图 25：公司 CDMO 项目按金额分布情况（单位：个） 

  

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

4. 财务分析 

表 10：公司和可比公司应收账款周转率对比 

公司名称 2021 年 2020 年 2019 年 

义翘神州 5.11 12.49 4.64 

百普赛斯 - 9.86 7.75 

药明生物 3.47 2.87 3.59 

金斯瑞 3.67 3.65 3.85 

可比公司平均 4.08 7.22 4.96 

奥浦迈 5.27 5.42 7.53 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

注 1：义翘神州和百普赛斯的财务指标的计算方法：应收账款周转率=营业收入/应收账款平均

余额；注 2：药明生物和金斯瑞的财务指标的计算方法：应收账款周转率=收益÷贸易应收款项

平均余额 

 

2019 年，公司的应收账款周转率处于同行业可比上市公司居中水平，可比公司的

应收账款周转率水平与公司基本一致。2020 年，因疫情原因影响，义翘神州和百

普赛斯当年度收入规模大幅提升，应收账款周转率相应增加，导致公司 2020 年的

应收账款周转率低于可比公司。2021 年，公司在营业收入大幅增长的情况下， 应

收账款的回款情况依旧保持较高水平，因此应收账款周转率较高，优于同行业可

比公司。 
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表 11：公司和可比公司存货周转率对比 

公司名称 2021 年 2020 年 2019 年 

义翘神州 1.63 2.28 1.57 

百普赛斯 -  0.6 0.52 

药明生物 3.9 4.04 7.23 

金斯瑞 5.02 5.09 5.64 

可比公司平均 3.52 3 3.74 

奥浦迈 3.69 4.77 2.6 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

注 1：义翘神州和百普赛斯的财务指标的计算方法：存货周转率=营业成本/存货平均余额； 

注 2：药明生物和金斯瑞的财务指标的计算方法：存货周转率=销售及服务成本÷存货平均余额 

 

2019-2021 年，公司存货周转率分别为 2.60 次、4.77 次和 3.69 次，公司存货周转

率保持在较高的水平。2020 年，公司存货周转率增加主要系公司经营规模扩大，

营业成本上升所致。2021 年，由于公司培养基业务高速发展且培养基二厂入使用，

公司增加了原材料和库存商品的备货，存货余额较高，因此存货周转率有所降低。 

 

5. 盈利预测与估值 

核心假设： 

1、 培养基业务：生命科学领域快速发展，各类抗体、重组蛋白、细胞治疗领域不

断快速发展，不断扩大的生产对公司培养基产品有较多需求，公司是国内培养

基龙头公司，在中高端的蛋白及抗体药物培养基市场占比国内第一，且业务具

有较强的客户粘性，我们认为公司培养基业务将保持快速增长。假设 CHO 培

养基业务在 2022-2024 年收入增速为 65%、55%、40%；假设 293 培养基业务

在 2022-2024 年收入增速分别为 55%、50%、40%；假设其他培养基业务在

2022-2024 年收入增速分别为 55%、50%、35%。 

2、 CDMO 业务：公司 CDMO 业务与培养基业务相辅相成，客户类型可相互转

化，作为公司双轮驱动的第二方面，我们认为基于公司在细胞培养和细胞株构

建领域的特色优势能帮助公司获得客户，随着公司生产能力不断提升和项目

向后期转化，预期 CDMO 业务将迎来快速放量。假设公司 CDMO 业务在 2022-

2024 年收入增速分别为 60%、55%、40%。 

3、 其他业务：公司 2021 年及之前未产生其他业务收入。22 年中报显示公司产生

了 0.34 万元的销售材料业务，预测 2022 年将产生 0.8 万元其他业务收入，假

设 2023-2024 年收入增速分别为 50%、50%。 
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表 12：业务收入预测 

产品名称 项目 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

一、培养基业务 
营业收入（万元） 2602.06 5336.99 12779.86 20576.43 31465.10 43930.58 

增长率（%） 32.04% 105.11% 139.46% 61.01% 52.92% 39.62% 

 CHO 培养基 
营业收入（万元） 

1600.24 2941.00 8163.34 13469.51 20877.74 29228.84 

增长率（%） 
13.48% 83.78% 177.57% 65.00% 55.00% 40.00% 

293 培养基 
营业收入（万元） 

711.72 2025.29 2605.79 4038.97 6058.46 8481.85 

增长率（%） 
54.96% 184.56% 28.66% 55.00% 50.00% 40.00% 

其他 
营业收入（万元） 

290.11 370.70 1037.03 1607.40 2411.09 3254.98 

增长率（%） 
186.70% 27.78% 179.75% 55.00% 50.00% 35.00% 

培养基配方 
营业收入（万元） 

  973.70 1460.55 2117.80 2964.92 

增长率（%） 
   50.00% 45.00% 40.00% 

二、CDMO 业务 
营业收入（万元） 3250.05 7160.06 8488.47 13581.55 21051.41 29471.97 

增长率（%） 129.88% 120.31% 18.55% 60.00% 55.00% 40.00% 

三、其他业务 
营业收入 

   0.80 1.20 1.80 

增长率（%） 
    50.00% 50.00% 

营业收入合计（万元）   5852.11 12497.05 21268.33 34158.78 52517.70 73404.35 

资料来源：iFind 数据终端，兴业证券经济与金融研究院预测 

 

我们预计公司作为培养基行业国产龙头，在未来将持续受益于生物医药行业快速

发展带动的产品需求。根据假设，我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 1.40 元、

2.09 元和 2.99 元，对应 2022 年 9 月 13 日收盘价分别为 87/58/41 倍 PE，首次覆

盖，给予“审慎增持”评级。 

6. 风险提示 

研发风险：生命科学研究的热点产品不断变化，对于培养基产品种类、覆盖度及

新产品的推出速度均有较高的要求。如果公司不能及时开发出新产品，满足市场

的最新需求，并及时扩大公司各类产品库以满足客户对于产品多样化的需求，可

能会影响公司市场地位和未来收益的实现。 

 

产能扩张风险 

公司基于下游客户需求，不断扩大培养基产品和 CDMO 业务产能，若下游行业发

生变化或公司业务拓展不及预期，将面临产能过剩风险。 

 

行业竞争加剧风险  
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培养基及 CDMO 行业在不断发展中，提供相关产品和服务的公司数量有所增加，

公司可能面临行业竞争加剧的风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 441  2148  2326  2576   营业收入 213  342  525  734  

货币资金 310  1987  2089  2260   营业成本 85  120  198  267  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 1  1  2  3  

应收票据及应收账款 42  77  121  163   销售费用 10  15  25  34  

预付款项 1  2  4  5   管理费用 41  58  95  133  

存货 34  42  67  94   研发费用 20  33  40  48  

其他 54  40  45  53   财务费用 0  -11  -25  -26  

非流动资产 306  208  203  198   其他收益 5  3  4  4  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 4  3  3  3  

固定资产 86  71  56  40   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 1  1  0  0   信用减值损失 -0  -0  -0  -0  

无形资产 42  42  42  42   资产减值损失 -0  -0  -0  -0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 25  35  44  55   营业利润 64  131  197  283  

其他 150  59  60  60   营业外收入 4  3  3  3  

资产总计 747  2356  2529  2774   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 96  34  34  34   利润总额 68  134  200  286  

短期借款 40  0  0  0   所得税  8  19  28  41  

应付票据及应付账款 14  0.00  0.00  0.00   净利润  60  115  171  245  

其他 42  34  34  34   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 89  84  85  85   归属母公司净利润 60  115  171  245  

长期借款 18  18  18  18   EPS(元) 0.74  1.40  2.09  2.99  

其他 71  66  67  67        

负债合计 185  117  119  119   主要财务比率     

股本 61  82  82  82   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 428  1969  1969  1969   成长性     

未分配利润 63  178  349  594   营业收入增长率 70.2% 60.6% 53.7% 39.8% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 551.4% 104.1% 50.2% 43.7% 

股东权益合计 562  2239  2410  2655   归母净利润增长率 416.9% 89.9% 49.5% 43.1% 

负债及权益合计 747  2356  2529  2774   盈利能力     

      毛利率 59.9% 64.9% 62.4% 63.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 28.4% 33.6% 32.6% 33.4% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 10.7% 5.1% 7.1% 9.2% 

归母净利润 60  115  171  245   偿债能力     

折旧和摊销 23  16  16  16   资产负债率 24.7% 5.0% 4.7% 4.3% 

资产减值准备 0  -0  0  0   流动比率 4.60  63.58  68.71  76.01  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 4.25  62.34  66.73  73.22  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 5  -11  -25  -26   资产周转率 0.33  0.22  0.22  0.28  

投资损失 -4  -3  -3  -3   应收帐款周转率 5.27  5.80  5.36  5.20  

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 3.66  3.15  3.61  3.31  

营运资金的变动 13  -74  -83  -88   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 115  124  78  145   每股收益 0.74  1.40  2.09  2.99  

投资活动产生现金流量 -140  27  -1  1   每股经营现金 1.40  1.52  0.95  1.76  

融资活动产生现金流量 20  1526  25  26   每股净资产 6.86  27.31  29.40  32.39  

现金净变动 -6  1677  102  172   估值比率(倍)     

现金的期初余额 309  310  1987  2089   PE 165.6  87.2  58.4  40.8  

现金的期末余额 303  1987  2089  2260   PB 17.8  4.5  4.2  3.8  
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