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[Table_Title] 医药生物 生物制品 

培养基持续开拓新管线+新品类+新市场，CDMO产能有序扩张 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2022 年前三季度收入 2.23 亿元（+47.58%）、归母净

利润 0.83 亿元（+79.97%）、扣非后归母净利润 0.73 亿元（+93.30%）；

Q3 收入 0.76 亿元（+11.06%）、归母净利润 0.30 亿元（+9.28%）、

扣非后归母净利润 0.25 亿元（+13.49%）。 

 

培养基配方转让导致 Q3 基数较大，剔除此部分影响 Q3 实现业

绩高增。公司在 2021 年 Q3 与金赛签订协议，金赛支付 2100 万元获

得公司定制化培养基配方及未来 10 年以优惠价格向公司委托生产上

述培养基的权利，公司由此一次性确认培养基配方转让部分收入 973.7

万元，此部分业务毛利率为 100%，由此可推测培养基配方转让业务的

发生应基于：公司的客户就某一款生命周期较长的药物或自身的技术

平台定制培养基，期望达到比目录培养基更好的表达水平，且客户与

公司保持了多年合作，出于对公司技术的信赖愿支付比购买定制化培

养基产品更高的对价，以充分利用公司的培养基技术，因此培养基配

方转让在目录培养基能满足大部分客户需求的阶段属非经常发生的业

务，剔除此部分影响公司 Q3 收入/归母净利润/扣非后归母净利润同比

增长 29%/57%/81%，收入及业绩增速达较高水平。 

 

培养基持续开拓新管线+新品类+新市场，长期看销售增长驱动力

得到加强。从管线角度看，使用公司培养基的已知管线数量从 2021 年

末的 74 个跃升至报告期末的 100 余个，反映公司的新项目开拓能力

强劲，已在蛋白/抗体培养基领域获得了较高的市场认可和客户信赖，

未来公司将伴随更多的管线研究推进/上市放量增加培养基销售。从产

品角度看，公司持续发力培养基研发，前三季度研发费用同比增加

65.71%，公司由此不断拓展产品品类，新产品中MDCK系列培养基及

昆虫细胞培养基（主要用于疫苗）已获客户良好反馈，反映公司培养

基开发技术扎实，在蛋白/抗体以外的领域亦具有快速迭代产品的能

力，未来有望在疫苗、基因治疗、细胞治疗等领域亦取得快速发展。

从市场角度看，公司在今年 4月设立美国子公司促进海外业务，新一

代 CHO 培养基已获海外客户的一致好评，未来有望凭借比肩国际水

平的产品性能及价格优势打开广阔的海外市场。 

 

CDMO 商业化产能建设有序推进，短期看 CDMO 新产能将在投

产后增进公司业务间协同。公司前三季度投资活动产生的现金流量净

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 82/17 

总市值/流通(百万元) 8,332/1,720 

12 个月最高/最低(元) 132.50/101.64 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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高端培养基领军品牌，迈向生物药
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额同比增加 78.88%,推测主要由于今年公司 CDMO 商业化产能建设需

购置较多固定资产，预计 CDMO 新产能将在明年开始陆续投产，公司

将 CDMO 覆盖阶段延伸至商业化阶段后，CDMO 业务为培养基业务

导流及辅助孵育培养基客户的能力将进一步加强，为短期内公司订单

的持续高速增长带来更多支撑。 

 

给予“买入”评级。公司为高端培养基国产第一品牌，在多个抗

体项目中显现明显超越进口产品的表达量，客户质量较好。预计 22-24

年归母净利润为 1.14/1.81/2.59亿元，三年归母净利润CAGR为 62.4%，

给予“买入”评级。 

 

风险提示。产品订单量不及预期；客户项目进展不及预期；海外

市场拓展进度不及预期。 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 213 336 518 737 

（+/-%） 70.40 57.75 54.17 42.28 

净利润(百万元） 60 114 181 259 

（+/-%） 416.87 88.03 59.17 43.33 

摊薄每股收益(元) 0.98 1.39 2.20 3.16 

市盈率(PE) 0.00 80.36 50.49 35.23 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 309 310 1783 1790 1861  营业收入 125 213 336 518 737 

应收和预付款项 41 43 91 130 192 0 营业成本 67 85 117 156 218 

存货 13 34 31 60 73  营业税金及附加 0 1 2 4 7 

其他流动资产 7 53 60 71 86  销售费用 5 10 15 22 36 

流动资产合计 371 441 1969 2055 2220  管理费用 23 41 61 93 129 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 1 0 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 75 86 86 86 86  投资收益 1 4 5 8 11 

在建工程 20 1 131 231 331  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 0 42 42 42 42  营业利润 10 64 128 204 292 

长期待摊费用 9 25 25 25 25  其他非经营损益 2 4 0 0 0 

其他非流动资产 87 176 179 189 209  利润总额 12 68 128 204 292 

资产总计 553 747 2408 2604 2889  所得税 0 8 14 23 33 

短期借款 15 40 40 40 40  净利润 12 60 114 181 259 

应付和预收款项 11 14 36 36 43 0 少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 17 18 18 18 18  归母股东净利润 12 60 114 181 259 

其他长期负债 5 71 73 75 77        

负债合计 59 185 221 236 262  预测指标      

股本 61 61 82 82 82   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 420 428 1919 1919 1919  毛利率 45.99% 59.88% 65.26% 69.85% 70.47% 

留存收益 10 63 160 313 533  销售净利率 9.35% 28.40% 33.82% 34.87% 35.16% 

归母公司股东权益 494 562 2187 2368 2627  销售收入增长率 113.55
% 

70.19% 57.87% 54.37% 42.17% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 195.67
% 

538.54
% 

103.84
% 

59.37% 43.38% 

股东权益合计 494 562 2187 2368 2627  净利润增长率 195.26
% 

416.87
% 

88.03% 59.17% 43.33% 

负债和股东权益 553 747 2408 2604 2889  ROE 2.37% 10.74% 5.19% 7.63% 9.86% 

       ROA 2.11% 8.08% 4.72% 6.94% 8.97% 

现金流量表(百万）       ROIC 1.79% 7.80% 4.72% 6.97% 9.06% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(X) 0.19 0.98 1.39 2.20 3.16 

经营性现金流 3 115 88 107 178  PE(X) 0.00 0.00 80.36 50.49 35.23 

投资性现金流 (105) (140) (128) (102) (109)  PB(X) 0.00 0.00 4.17 3.85 3.47 

融资性现金流 385 20 1512 2 2  PS(X) 0.00 0.00 4.17 3.85 3.47 

现金增加额 283 (6) 1473 7 71  EV/EBITDA(X) (9.93) (2.04) 60.79 38.11 26.33 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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