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市场数据  
收盘价(元) 57.35 

一年最低/最高价 54.00/102.85 

市净率(倍) 15.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,263.42 

总市值(百万元) 23,121.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.59 

资产负债率(%,LF) 19.21 

总股本(百万股) 403.17 

流通 A 股(百万股) 161.52  
 

相关研究  
《纳微科技(688690)：2022 年半

年度报告点评：核心业务持续高

增长，新产品表现亮眼》 

2022-08-15 

《纳微科技(688690)：2021 年年

报点评：下游持续高景气度，公

司进入高速发展快车道》 

2022-03-11 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 446 711 1,068 1,567 

同比 118% 59% 50% 47% 

归属母公司净利润（百万元） 188 286 409 611 

同比 159% 52% 43% 49% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.47 0.71 1.01 1.51 

P/E（现价&最新股本摊薄） 126.10 82.87 58.02 38.85 
  

[Table_Tag] #业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年前三季度，公司实现营业收入 4.70 亿元（+66.63%,同比，
下同），实现归母净利润 2.12 亿元（+83.90%）、扣非归母净利润 1.45 亿
元（+32.72%），业绩不及我们预期。 

◼ 疫情扰动+项目延时交付，影响单季度业绩：2022Q2 全国多地疫情反复，
公司业务开展受到较大影响，公司的色谱填料和层析介质属于项目应用
类型，项目交付时点会造成季度业绩波动，因此 Q3 单季度业绩承压。
2022Q3 单季度公司营业收入 1.76 亿元（+51.32%），归母净利润 4690 万
元（-6.59%），扣非归母净利润 4267 万元（-12.94%）。 

◼ 研发费用持续加码，新品开发及产业化应用持续推进：公司 2022 年前
三季度公司研发费用 7352 万元（+107.76%），研发费用率 15.64%

（+3.1pp），Q3 单季度研发费用 3437 万元（+120.41%），研发费用率为
19.49%（+6.11pp），公司坚定对生物制药领域的研发。2021 年 H1，公
司持续推出 Protein A 亲和层析介质新产品 UniMab® EXE、离子交换
层析介质新产品 NanoGel™-50Q HC 等新产品。具有超大孔道结构的小
粒径硅胶色谱填料产品也已实现向国际知名色谱分析厂商供应。此外，
子公司还完成了 100nm 羧基乳胶微球的放大转产等项目。公司新产品
开发和产业化应用持续推进，奠定长期增长基础。 

◼ 国产填料龙头，短期波动不改变长期增长逻辑：公司作为国产填料龙头
企业，具备高技术壁垒，已在色谱填料领域积累了丰富的生产经验及技
术。2022H1 发生色谱填料和层析介质产品销售的客户数量为 388 家，
较上年同期增加约 99 家大分子应用团队累计开发 60 个项目工艺，其中
抗体项目 30 个，重组蛋白 15 个，疫苗 9 个，血制品及细胞基因治疗类
6 个。我们认为，生物制药行业的前景依旧广阔，短期波动不改变长期
增长逻辑，公司作为国产填料龙头，长期成长空间十足。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司三季度业绩承压，同时考虑到公司作
为我国填料龙头具有高壁垒短期波动不改变生物制药长期需求增长逻
辑，我们将公司 2022-2024 年归母净利润预测由 3.74/4.89/7.36 亿元下调
至 2.86/4.09/6.11 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 83/58/39 倍，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复风险，下游行业政策风险等。  
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纳微科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 655 998 1,447 2,102  营业总收入 446 711 1,068 1,567 

货币资金及交易性金融资产 396 980 1,429 2,084  营业成本(含金融类) 72 145 207 291 

经营性应收款项 114 0 0 0  税金及附加 6 9 14 20 

存货 125 0 0 0  销售费用 66 103 139 204 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 48 85 139 204 

其他流动资产 19 18 18 18  研发费用 66 114 149 219 

非流动资产 625 603 581 559  财务费用 -4 0 0 0 

长期股权投资 27 27 27 27  加:其他收益 14 14 21 31 

固定资产及使用权资产 249 228 206 184  投资净收益 11 63 32 47 

在建工程 8 8 8 8  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 16 16 16 16  减值损失 -5 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 13 13 13 13  营业利润 213 331 473 707 

其他非流动资产 311 311 311 311  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 1,280 1,600 2,028 2,661  利润总额 213 332 474 708 

流动负债 171 35 45 55  减:所得税 25 40 57 85 

短期借款及一年内到期的非流动负债 17 27 37 47  净利润 187 292 417 623 

经营性应付款项 31 0 0 0  减:少数股东损益 -1 6 8 12 

合同负债 16 0 0 0  归属母公司净利润 188 286 409 611 

其他流动负债 107 8 8 8       

非流动负债 63 63 63 63  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 0.71 1.01 1.51 

长期借款 10 10 10 10       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 198 268 441 660 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 221 290 463 682 

其他非流动负债 34 34 34 34       

负债合计 234 98 108 118  毛利率(%) 83.89 79.54 80.62 81.42 

归属母公司股东权益 1,042 1,494 1,903 2,513  归母净利率(%) 42.14 40.28 38.29 38.97 

少数股东权益 3 9 17 30       

所有者权益合计 1,045 1,503 1,920 2,543  收入增长率(%) 117.74 59.18 50.27 46.73 

负债和股东权益 1,280 1,600 2,028 2,661  归母净利润增长率(%) 158.75 52.18 42.84 49.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 158 344 406 597  每股净资产(元) 2.60 3.71 4.72 6.23 

投资活动现金流 -301 64 33 48  最新发行在外股份（百万股） 403 403 403 403 

筹资活动现金流 330 175 10 10  ROIC(%) 21.30 17.82 21.92 25.23 

现金净增加额 186 583 449 655  ROE-摊薄(%) 18.05 19.16 21.49 24.29 

折旧和摊销 24 22 22 22  资产负债率(%) 18.32 6.12 5.32 4.43 

资本开支 -47 1 1 1  P/E（现价&最新股本摊薄） 126.10 82.87 58.02 38.85 

营运资本变动 -46 94 0 0  P/B（现价） 22.59 15.88 12.47 9.44 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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