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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值 63.76 - 67.80 元

收盘价 59.71 元

总市值/流通市值 6853/4508 百万元

52周最高价/最低价 131.40/42.93 元

近 3 个月日均成交额 42.04 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

业绩短期承压，研发加大投入。公司 2023Q1-3实现营收 1.72亿元（同比

-23.0%），剔除 2022年同期主要 IVD企业客户以及海外某重大客户因特殊

原因采购培养基收入影响，2023年前三季度收入较上年同期稳中有升，其

中培养基收入上升超过 20%；归母净利润 4318万元（同比-48.0%），扣非

归母净利润 3170万元（同比-56.9%），业绩短期承压预计主要由于上年同

期高基数及公司研发投入大幅增长等原因。2023年前三季度，公司研发投

入合计 3275万元（同比+34.5%），占营收比例达 19.1%。

分季度看，2023Q1/Q2/Q3单季度分别实现营收 0.68/0.53/0.50亿元，分别

同比-6.5%/-28.0%/-34.0%；分别实现归母净利润 2419/1369/530万元，分

别同比-4.3%/-51.2%/-82.2%，Q3单季度剔除 2022年同期主要 IVD企业客

户以及海外某重大客户因特殊原因采购培养基收入后较上年同期稳步上升，

其中CDMO业务实现收入 1450万元，较上年同期实现双位数增长。

服务客户管线数量持续增长。截至 2023Q3，共有 162个已确定中试工艺的

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 94个、Ph1
临床阶段 36个、Ph2临床阶段 10个、Ph3临床阶段 19个、商业化生产阶

段 3个，整体相较 2022年底增加 51个。

投资建议：奥浦迈是国内培养基行业领军企业，深耕蛋白抗体药物高端培养

基，将细胞培养产品与CDMO服务相整合，形成“产品+服务”双向引流、协

同发展的商业模式。公司培养基业务服务客户管线数量快速增长，其中多个

管线处于工艺变更及申报上市阶段，未来上市后有望持续贡献业绩增量；公

司CDMO募投项目有望于 2023年底前完成验证，未来公司项目服务能力将

进一步扩大至Ph3临床~商业化生产阶段，CDMO业务竞争力有望提升。预

计公司 2023-2025 年收入分别为 2.43/3.32/4.59 亿元，净利润分别为

0.68/1.03/1.78亿元，目前股价对应PE分别为 100/66/34x。结合绝对估值

和相对估值，我们认为公司的合理股价区间为 63.76~67.80元，相对目前股

价有 7%~14%的上涨空间。首次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示：估值的风险、盈利预测的风险、产品研发不达预期的风险、下游

客户产品推进不达预期的风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 213 294 243 332 459
(+/-%) 70.2% 38.4% -17.5% 36.5% 38.5%
净利润(百万元) 60 105 68 103 178
(+/-%) 416.9% 74.5% -35.1% 51.1% 72.5%
每股收益（元） 0.98 1.29 0.60 0.90 1.55
EBIT Margin 26.3% 31.9% 21.6% 27.2% 38.1%
净资产收益率（ROE） 10.7% 4.8% 3.0% 4.4% 7.1%
市盈率（PE） 60.8 46.5 100.3 66.4 38.5
EV/EBITDA 51.6 42.8 98.2 59.0 33.1
市净率（PB） 6.53 2.24 3.04 2.91 2.71

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩短期承压，研发加大投入。公司 2023Q1-3实现营收 1.72亿元（同比-23.0%），

剔除 2022年同期主要 IVD企业客户以及海外某重大客户因特殊原因采购培养基

收入影响，2023 年前三季度收入较上年同期稳中有升，其中培养基收入上升超过

20%；归母净利润 4318 万元（同比-48.0%），扣非归母净利润 3170 万元（同

比-56.9%），业绩短期承压预计主要由于上年同期高基数及公司研发投入大幅增

长等原因。

分季度看，2023Q1/Q2/Q3单季度分别实现营收 0.68/0.53/0.50 亿元，分别同比

-6.5%/-28.0%/-34.0%；分别实现归母净利润 2419/1369/530 万元，分别同比

-4.3%/-51.2%/-82.2%，Q3单季度剔除 2022 年同期主要 IVD企业客户以及海外

某重大客户因特殊原因采购培养基收入后较上年同期稳步上升，其中 CDMO业务

实现收入 1450万元，较上年同期实现双位数增长。

图1：奥浦迈营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：奥浦迈单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：奥浦迈归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：奥浦迈单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

服务客户管线方面，截至 2023Q3，共有 162个已确定中试工艺的药品研发管线

使用公司的细胞培养基产品，其中处于临床前阶段 94个、Ph1临床阶段 36个、

Ph2临床阶段 10个、Ph3临床阶段 19个、商业化生产阶段 3个，整体相较 2022
年底增加 51个。
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图5：公司培养基业务服务客户管线数量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2023 年前三季度，公司研发投入合计 3275 万元（同比+34.5%），占营收比例

达 19.1%。2022年 11月，公司与华东理工大学签署科研战略合作协议，共同设

立奥华院，围绕生物医药与细胞工程技术及产品进行创新开发，具体内容包括基

因治疗用腺病毒新生产系统开发、生产用细胞株开发、细胞治疗培养基、细胞三

维培养技术与类器官模型开发等国际先进创新技术。

2023年，公司成立了创新中心（Center of Excellence, COE），在转染试剂、琼

脂糖、组织/细胞冻存液、干细胞培养等领域积极探索，已经有了多款突破性产品

问世，突破了进口产品长期占领高端市场的技术壁垒；加强对疫苗培养基的产品

类型开发（针对 VERO、MDCK、SF9、PK15等细胞的无血清培养基），持续优

化现有的 CHO细胞培养基、293 细胞培养基，拓宽细胞培养服务类型，包括灌

流培养基和灌流细胞培养技术的开发以及偶联药物的开发和生产能力。

毛利率下降，费用率提升。2023Q1-3公司实现毛利率 58.8%（同比-7.93pp）、

净利率 25.2%（同比-12.09pp）；销售费用率 6.8%（+2.40pp）、管理费用率 20.4%
（+6.47pp）、研发费用率 19.1%（+8.16pp）、财务费用率-10.5%（-7.80pp），

期间费用率合计 35.8%（+9.23pp），研发投入强度进一步提升。

图6：奥浦迈毛利率、净利率变化情况 图7：奥浦迈期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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公司概况

奥浦迈 2013年成立于上海张江，2022年于科创板挂牌上市，成立至今专注于提

供细胞培养解决方案和端到端 CDMO 服务。基于动物细胞培养理念和无血清/化
学成分限定的培养基工艺开发经验，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；公司基于良好的细胞培养技术、生产工艺和

发展理念，将细胞培养产品与 CDMO服务有机整合，加速创新药研发进行并优化

细胞培养产品和工艺降低生物制药生产成本，目前公司已为全球范围内超过 200
个生物药开发及生产项目提供服务。

图8：奥浦迈发展历程

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

公司实控人为肖志华及贺芸芬夫妇。实控人/一致行动人肖志华及贺芸芬夫妇通过

直接持股方式拥有公司 24.42%股份，间接持股 7.08%，合计持股 31.50%，股权

结构稳定。

图9：奥浦迈股权结构及主要子公司

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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管理层产业经验丰富。公司创始人、董事长肖志华博士先后任职于英潍捷基生物

技术有限公司、生命技术公司以及上海睿智化学研究有限公司的研发与管理岗位，

为多个跨国制药公司开发细胞培养工艺，也作为技术负责人推动了国内第一批培

养基项目，拥有深厚的细胞培养技术开发与技术推广经验。公司副总经理贺芸芬

博士曾担任美国东北结构基因组联盟研究员和上海睿智化学研究有限公司首席研

究科学家职务，在 CDMO工艺开发方面有着丰富的从业经验。

表1：奥浦迈管理层履历

姓名 职务 个人经历

肖志华 董事长、总经理
毕业于纽约州立大学，化学工程专业博士研究生学历。曾任天津化学工业研究院助理工程师， 英潍捷基生
物技术公司（Invitrogen） 资深研发经理， 生命技术公司（Life Technologies）资深经理兼工艺科学研究
总监，上海睿智化学研究有限公司资深总监

贺芸芬 董事、副总经理
毕业于纽约州立大学，生物物理学专业博士研究生学历。曾任 NESG（NorthEast Structural Genomics
consortium） 博士后研究员，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。

梁欠欠
监事会主席、CDMO-细胞
株副总监

扬州大学学士，中国农业科学院硕士研究生学历。 曾任上海睿智化学研究有限公司研究员，奥浦迈高级研
究员、 高级经理。

王立峰 CDMO-质量保证总监
延边大学学士，吉林大学硕士研究生学历。曾任长春金赛药业有限责任公司副经理，信达生物制药（苏州）
有限公司质量保证副总监，辽宁依生生物制药有限公司质量副总经理，上海药明巨诺生物科技有限公司高
级质量保证总监，苏州吉美瑞生医学科技有限公司副总裁。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

培养基行业快速发展

细胞培养基是疫苗、抗体和蛋白类生物药以及细胞和基因治疗产品等多种生物制

剂生产过程中细胞培养环节必不可少的原材料。根据 Frost＆Sullivan 数据，全球

细胞培养基市场规模从 2017年的 13亿美元增长到 2021年的 21亿美元，CAGR
为 12.7%；中国细胞培养基市场规模从 2017年的 6亿元增长到 2021 年的 26亿

元，CAGR为 44.1%，增速高于全球市场，预计 2026年国内市场规模将达到 71
亿元，2021-2026年 CAGR为 22.0%。

图10：全球细胞培养基市场规模（单位：亿美元、%） 图11：中国细胞培养基市场规模（单位：亿元、%）

资料来源：奥浦迈招股说明书、国信证券经济研究所整理 资料来源：奥浦迈招股说明书、国信证券经济研究所整理

根据 Frost＆Sullivan数据，2017-2020年中国培养基以及无血清培养基市场中国

产占比稳步提升；培养基市场中国产占比从 2017 年的 19.2%增长至 2021 年的

33.7%，无血清培养基市场中国产占比从 2017 年的 6.7%增长至 2021 年的

29.6%。得益于国产培养基质量的不断提升与改进，国产替代路径清晰。
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图12：中国培养基/无血清培养基市场国产占比（单位：%）

资料来源：奥浦迈招股说明书、国信证券经济研究所整理

主营业务

公司通过将细胞培养产品与 CDMO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

优化培养产品和工艺降低生物制药的生产成本。公司主营业务涉及细胞培养基和

生物药 CDMO两大应用领域。

细胞培养基产品以 CHO和 HEK293细胞培养基为主。CHO细胞是抗体和重组蛋

白表达的重要平台，HEK293细胞适应于抗体药、疫苗、细胞/基因治疗领域。

表2：奥浦迈培养基产品

领域 细胞类型 代表产品 应用范围

重组蛋白/抗体 CHO AltairCHO
CHO细胞是抗体和重组蛋白表达的重要平台，目前大多数治疗性抗体药物的生产都是通过
CHO细胞大规模培养来实现的。

StarCHO

SagiCHO

抗体/疫苗/CGT HEK293 OPM-293 CD03
支持 HEK293细胞株的高效率瞬时转染和蛋白表达，亦可应用于腺相关病毒(AAV)、慢病毒
(LV)和腺病毒(AdV)的高效率增殖。

OPM-CD Trans293

OPM-293 ProFeed

疫苗 VERO StarVero 用于新型冠状病毒、脊髓灰质炎、天花、狂犬、乙型脑炎、轮状病毒、手足口、肾综合征出
血热和溶瘤病毒等人用疫苗以及猪腹泻病毒、小反刍兽疫等兽用疫苗的生产。OPM-VERO SFM6C3

LMH OPM-LMH SFM1I 用于禽腺病毒疫苗的生产。

BHK-21 OPM-BHK SFM3 用于口蹄疫、新城疫、牛流行热及猪伪狂犬等疫苗的生产。

PK-15 OPM-PK15 SFM1 用于猪圆环病毒、猪传染性胃肠炎、猪瘟、猪细小病毒、伪狂犬等疫苗的生产。

ST OPM-ST LSM03
用于猪瘟、猪传染性胃肠炎、猪流行性腹泻病毒、猪细小病毒和伪狂犬等疫苗的生产。

OPM-ST SFM3

MDBK OPM-MDBK SFM1 用于人流感、禽流感、猪流感等疫苗的生产。

Insect Cells StarInsect 用于新冠病毒疫苗、流感疫苗、狂犬病疫苗、疱疹病毒疫苗、肿瘤疫苗等疫苗生产。

其他 杂交瘤细胞 HybriSFM-P1B 无血清、含低浓度蛋白，适用于不同杂交瘤细胞高密度悬浮培养和蛋白抗体表达。

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理
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提供生物药开发到生产的完整开发流程及申报服务。公司拥有约 10000m²的端到

端 CDMO服务平台，包括符合 GMP标准和中美临床申报要求的生产车间。拥有

两条 200L/500L 的 GMP 原料生产线，能够提供临床前至临床早期阶段的（Ph1
及 Ph2临床阶段）的中试生产服务。

表3：奥浦迈 CDMO业务

服务平台 介绍 特点

细胞株构建平台

1、根据抗体序列或 cDNA载体，提供从分子克隆至高
表达稳定细胞株构建的完整服务；2、构建包含目的基
因的载体并选择合适的 CHO表达宿主细胞进行转染；
3、根据表达量和质量选择最优的稳定表达克隆

从 DNA到筛选出稳定的高表达克隆能够在 4-6个月内完成；整合培养
基平台和细胞培养工艺，提高先导克隆培养工艺优化效率

上下游工艺开发 包括上游细胞培养工艺开发和下游纯化工艺开发等

拥有完整的细胞培养和蛋白纯化工艺设备；拥有多年无血清培养基开
发及上下游工艺开发经验的技术团队，可以从培养基设计、工艺参数、
培养过程，纯化工艺等多方面进行优化，提高产品产量、质量，简化
生产工艺

制剂处方工艺开发
包括处方前研究，制剂处方开发及优化、制剂工艺开
发及优化、包材选型等服务

较为完善的抗体的制剂平台处方；能够在 4-6个月内完成制剂处方和
工艺的开发及包材选型，缩短项目时间

中试生产 工艺开发完成后进行的生产环节
拥有两条 200L/500L GMP原液生产线，能够提供临床前至临床早期
阶段（临床 I期和临床 II期）的中试生产服务

质量分析平台 包含理化、结合活性和细胞活性分析的方法开发
一个全面覆盖药品全生命周期的质量管理体系，满足中国/欧盟/美国等
国家 GMP要求；经验丰富，已累积十余个 CMC 项目的质量分析经验，
其中多个已顺利通过中美澳等地的 IND 申报

个性化培养基开发平台
针对不同细胞株特性和所表达抗体的不同，为客户量
身定制培养基和对应补料，在保证质量的前提下，提
高产物的表达量

有丰富的细胞培养优化及抗体质量分析经验；采用实验设计方法，提
高产品质量，改善工艺流程

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

分具体业务板块看，2022年公司培养基业务实现营收 2.03亿元（同比+58.6%），

2018-2022年 CAGR为 78%，培养基是公司核心业务，2022年占营收比例接近

70%，2018年至今毛利率稳中有升；CDMO业务实现营收0.91亿元（同比+7.1%），

2018-2022 年 CAGR 为 60%，2020 年公司 CDMO 中试产线落地，产能爬坡导

致阶段性毛利率下降，2021年开始公司 CDMO 产能逐步释放，毛利率逐步恢复

至约 40%水平。

图13：公司各业务板块营收及增速（单位：亿元、%） 图14：公司各业务板块毛利率（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

关键假设：

 培养基业务：剔除 2022年同期主要 IVD企业客户以及海外某重大客户因特

殊原因采购培养基收入影响，2023 年前三季度培养基收入增速超过 20%；

服务客户管线数量快速增长，截至 2023Q3，共有 162个已确定中试工艺的

药品研发管线使用公司的细胞培养基产品，其中多个管线处于工艺变更及申

报上市阶段，未来上市后有望持续贡献业绩增量；

 CDMO业务：公司 CDMO募投项目有望于 2023 年底前完成验证，未来公司

项目服务能力将进一步扩大至 Ph3临床~商业化生产阶段，CDMO业务竞争

力有望提升；由于 CDMO业务固定成本占比较高，预计短期毛利率将有所下

降，中长期随着产能利用率提升逐步恢复；

 费用率：短期受到营收下降及加大费用投放影响，费用率水平较高，预计随

着营收增速恢复及产能爬坡带来的规模效应，费用率有望恢复至往年正常水

平。

表4：奥浦迈盈利预测

单位：百万元 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 备注

总营收 125.0 212.7 294.3 242.8 331.5 459.0

YOY 114% 70% 38% -17% 36% 38%

成本 67.5 85.3 106.0 92.1 130.0 157.8

毛利率 46.0% 59.9% 64.0% 62.1% 60.8% 65.6%

培养基业务

营收 53.4 127.8 203.4 165.2 235.3 344.2
剔除 2022年同期主要 IVD企业客户以及海外某重大客户因
特殊原因采购培养基收入影响，2023 年前三季度培养基收
入增速超过 20%；服务客户管线数量快速增长，截至
2023Q3，共有 162 个已确定中试工艺的药品研发管线使用
公司的细胞培养基产品，其中多个管线处于工艺变更及申报
上市阶段，未来上市后有望持续贡献业绩增量

YOY 105% 139% 59% -19% 42% 46%

成本 15.1 33.6 52.4 42.1 60.0 87.8

毛利率 71.8% 73.7% 74.2% 75% 75% 75%

CDMO业务

营收 71.6 84.9 90.8 77.6 96.2 114.9
公司 CDMO募投项目有望于 2023年底前完成验证，未来公
司项目服务能力将进一步扩大至 Ph3 临床~商业化生产阶
段，CDMO业务竞争力有望提升；由于 CDMO业务固定成
本占比较高，预计短期毛利率将有所下降，中长期随着产能
利用率提升逐步恢复

YOY 120% 19% 7% -15% 24% 19%

成本 52.4 51.7 53.6 50.0 70.0 70.0

毛利率 26.8% 39.0% 41.0% 35.6% 27.2% 39.1%

销售费用率 4.2% 4.9% 4.6% 6.1% 5.1% 4.3%
短期受到营收下降及加大费用投放影响，费用率水平较高，
预计随着营收增速恢复及产能爬坡带来的规模效应，费用率
有望恢复至往年正常水平

管理费用率 18.3% 19.1% 15.7% 18.8% 15.6% 12.8%

研发费用率 18.0% 9.3% 11.3% 14.7% 12.0% 9.8%

财务费用率 0.8% 0.1% -3.7% -8.9% -6.8% -5.0%

净利润 11.7 60.4 105.4 68.3 103.3 178.2

YoY 195.3% 416.9% 74.5% -35.1% 51.1% 72.5%

资料来源：奥浦迈招股说明书，国信证券经济研究所整理、测算
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绝对估值：63.76~67.80 元

表5：绝对估值法假设条件

无杠杆 Beta 0.8 T 12.00%
无风险利率 2.65% Ka 7.85%
股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 0.80
公司股价 59.71 Ke 7.86%
发行在外股数 115 E/(D+E) 99.72%
股票市值(E) 6853 D/(D+E) 0.28%
债务总额(D) 19 WACC 7.85%
Kd 5.00% 永续增长率（10年后） 2.00%

资料来源：国信证券经济研究所预测

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司价格区间为

63.76~67.80元，对应合理市值 73.2~77.8亿元。

表6：FCFF 估值表

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E TV

EBIT
52.4 90.3 175.0 230.8 307.6 400.4 503.6 609.7 713.6 806.6

所得税税率
12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%

EBIT*(1-所得

税税率) 46.1 79.5 154.0 203.1 270.7 352.4 443.2 536.5 628.0 709.8

折旧与摊销
18.7 28.1 36.2 44.0 51.5 59.1 66.7 74.2 81.7 89.3

营运资金的净

变动 56.0 (15.0) (43.7) (40.4) (55.3) (73.0) (76.8) (83.3) (83.9) (74.8)

资本性投资
(94.1) (113.4) (118.2) (108.6) (113.4) (113.4) (111.8) (112.9) (112.7) (112.4)

FCFF
26.6 (20.8) 28.4 98.1 153.5 225.1 321.3 414.6 513.2 611.9 10,663.4

PV(FCFF)
24.6 (17.9) 22.6 72.5 105.2 143.0 189.3 226.4 259.9 287.3 5,006.9

核心企业价值
6,319.9

减：净债务
(1,221.8)

股票价值
7,541.6

每股价值
65.71

资料来源：国信证券经济研究所预测

绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表7：绝对估值对折现率和永续增长率的敏感性分析（横/纵轴：折现率/永续增长率）

7.7% 7.8% 7.85% 8.0% 8.1%
2.3% 70.98 69.57 68.20 66.89 65.62
2.2% 70.04 68.67 67.34 66.06 64.83
2.1% 69.14 67.80 66.51 65.27 64.07
2.0% 68.26 66.96 65.71 64.50 63.33
1.9% 67.42 66.15 64.93 63.76 62.62
1.8% 66.60 65.37 64.19 63.04 61.93
1.7% 65.82 64.62 63.46 62.34 61.26

资料来源：国信证券经济研究所预测
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相对估值：65.35~71.88 元

可比公司选取上年同期业绩高基数及加大费用投入等原因导致短期业绩承压，中

长期受益于下游客户产品放量及国产替代的生命科学上游企业——诺唯赞（主要

产品为 IVD核心酶原料等）、键凯科技（主要产品聚乙二醇主要用于药物长效化

修饰）、纳微科技（主要产品纳米微球材料用于药品生产过程中的分离纯化步骤），

采用PEG估值，给予奥浦迈2024年 1.00~1.1x PEG，对应 2024年PE为 73~80x，
对应股价区间为 65.35~71.88元，对应市值区间为 75.0~82.5亿元。

表8：可比公司估值

代码 公司
股价 总市值

（亿元）

净利润 PE ROE PEG
231110 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 24E

688105.SH 诺唯赞 40.10 160 5.94 0.24 2.31 3.44 36 668 70 47 12.9 1.4
688356.SH 键凯科技 131.51 80 1.87 1.66 2.09 2.86 51 48 38 28 15.3 1.0
688690.SH 纳微科技 32.79 132 2.75 0.56 1.13 1.82 76 235 118 73 17.8 1.9

平均值 1.5
688293.SH 奥浦迈 59.71 69 1.05 0.68 1.03 1.78 80 101 67 39 4.8 0.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及测算 注：诺唯赞、键凯科技、纳微科技盈利预测为Wind一致预期

投资建议：奥浦迈是国内培养基行业领军企业，深耕蛋白抗体药物高端培养基，

将细胞培养产品与 CDMO 服务有机整合，形成“产品+服务”双向引流、协同发展

的商业模式。公司培养基业务服务客户管线数量快速增长，其中多个管线处于工

艺变更及申报上市阶段，未来上市后有望持续贡献业绩增量；公司 CDMO 募投项

目有望于 2023年底前完成验证，未来公司项目服务能力将进一步扩大至 Ph3临

床~商业化生产阶段，CDMO 业务竞争力有望提升。预计公司 2023-2025 年收入

分别为 2.43/3.32/4.59 亿元，净利润分别为 0.68/1.03/1.78 亿元，目前股价对应

PE 分别为 100/66/34x。结合绝对估值和相对估值，我们认为公司的合理股价区

间为 63.76~67.80元，相对目前股价有 7%~14%的上涨空间。首次覆盖，给予“增
持”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值 FCFF计算得出公司的合理估值，但该估值是建立在较多假设

前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、加权资本

成本（WACC）的计算、TV增长率的假定和可比公司的估值参数的选定，都加入

了很多个人的判断：1）可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏

乐观，导致未来 10年自由现金流计算值偏高，从而导致估 值偏乐观的风险；2）
加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算WACC时假设无风

险利率为 2.65%（根据 10年期国债收益率）、风险溢价 6.5%（参考沪深 300指

数过去 5年的年化收益率与无风险利率差值），可能仍然存在对该等参数估计或

取值偏低、导致WACC计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；3）我们假

定未来 10年后公司 TV增长率为 2.0%，公司所处行业可能在未来 10年后发生较

大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估的风

险。

盈利预测的风险

可能对公司未来收入和利润增长偏乐观，考虑到未来市场格局有不确定性，行业

竞争可能加剧，产品价格的下滑如果超过预期，将对收入增长带来较大的不利变

化。

产品研发不达预期的风险

为保证竞争优势，公司需要不断开发新技术并进行市场转化以丰富产品线，可能

会出现技术开发失败或在研项目无法产业化的情形，从而对公司收入增长和盈利

能力提高带来不利影响。

下游客户产品推进不达预期的风险

公司培养基主要用于下游客户研发及生产，若下游客户项目推进不达预期，亦会

影响到公司业绩增长。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 310 1506 1571 1572 1621 营业收入 213 294 243 332 459

应收款项 45 85 68 86 126 营业成本 85 106 92 130 158

存货净额 34 44 32 50 59 营业税金及附加 1 1 1 1 2

其他流动资产 12 23 16 22 32 销售费用 10 14 15 17 20

流动资产合计 441 1869 1856 1900 2009 管理费用 41 46 47 53 60

固定资产 88 221 259 332 403 研发费用 20 33 36 40 45

无形资产及其他 42 40 39 37 35 财务费用 0 (11) (22) (23) (23)

投资性房地产 176 218 218 218 218 投资收益 4 4 3 4 4

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (0) 1 0 1 1

资产总计 747 2348 2372 2488 2666 其他收入 (15) (28) (39) (43) (48)

短期借款及交易性金融

负债 47 31 8 9 11 营业利润 64 116 75 114 199

应付款项 14 21 17 24 29 营业外净收支 4 4 3 4 3

其他流动负债 35 37 30 45 50 利润总额 68 119 78 117 202

流动负债合计 96 89 55 78 90 所得税费用 8 14 9 14 24

长期借款及应付债券 18 11 11 11 11 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 71 63 55 47 39 归属于母公司净利润 60 105 68 103 178

长期负债合计 89 74 66 58 50 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 185 163 121 135 140 净利润 60 105 68 103 178

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 0 39 15 13

股东权益 562 2185 2251 2352 2526 折旧摊销 19 24 19 28 36

负债和股东权益总计 747 2348 2372 2488 2666 公允价值变动损失 0 (1) (0) (1) (1)

财务费用 0 (11) (22) (23) (23)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (23) (102) 56 (15) (44)

每股收益 0.98 1.29 0.60 0.90 1.55 其它 0 (0) (39) (15) (13)

每股红利 0.03 0.03 0.01 0.02 0.04 经营活动现金流 56 27 143 116 170

每股净资产 9.15 26.65 19.62 20.50 22.01 资本开支 0 (157) (94) (113) (118)

ROIC 8.89% 7.26% 4% 9% 15% 其它投资现金流 (40) (171) 41 0 0

ROE 10.74% 4.82% 3% 4% 7% 投资活动现金流 (40) (327) (53) (113) (118)

毛利率 60% 64% 62% 61% 66% 权益性融资 (0) 1523 0 0 0

EBIT Margin 26% 32% 22% 27% 38% 负债净变化 1 (7) 0 0 0

EBITDA Margin 35% 40% 29% 36% 46% 支付股利、利息 (2) (2) (2) (2) (4)

收入增长 70% 38% -17% 36% 38% 其它融资现金流 (12) (9) (22) 1 1

净利润增长率 417% 74% -35% 51% 73% 融资活动现金流 (15) 1496 (24) (1) (3)

资产负债率 25% 7% 5% 5% 5% 现金净变动 1 1196 65 1 49

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 货币资金的期初余额 309 310 1506 1571 1572

P/E 60.8 46.5 100.3 66.4 38.5 货币资金的期末余额 310 1506 1571 1572 1621

P/B 6.5 2.2 3.0 2.9 2.7 企业自由现金流 0 (151) 27 (21) 28

EV/EBITDA 51.6 42.8 98.2 59.0 33.1 权益自由现金流 0 (166) 23 0 50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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