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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 
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[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 39.30 

一年内最高/最低价（元） 88.60/33.00 

市盈率（当前） 28.39 

市净率（当前） 1.82 

总股本（亿股） 1.20 

总市值（亿元） 47.16 
 

资料来源：聚源数据 
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[Table_OtherReport]  百普赛斯：海外业绩延续高增，业务

扩张利润端短期承压 
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 生物医药投融资是生命科学上游的业绩先行指标，目前海外已完成筑

底，国内仍静待复苏。我们认为后续若美国进入降息周期，海外生物医

药投融资有望迎来复苏，带动生物医药行业研发活跃度逐步提升。 

 

⚫ 公司海外收入占比高且增速强劲，有望受益于海外生物医药复苏。公司

2023H1 海外收入占比为 66.6%，2023 年前三季度公司海外非新冠常规

业务继续延续快速增长趋势，同比增长超过 40%。目前公司销售渠道已

覆盖亚太、北美及欧洲等全球生物医药研发活跃地区；我们认为，重组

蛋白产品市场空间大，增速稳定，行业竞争格局相对分散，公司在海外

市场凭借产品性价比优势和品牌效应的逐步积累，海外业务有较大增长

潜力。 

 

⚫ 国内市场短期承压，中长期需求仍然向好。受投融资下滑等因素影响，

行业龙头公司 BIO-TECHNE 2023 财年第四季度中国地区业绩下滑超过

20%，国内需求端短期处于承压状态。从中长期看，BIO-TECHNE 认为

蛋白质组学等相关的试剂的全球行业增速仍有望保持中等个位数的速

度增长，同时仍长期看好中国是全球生命科学行业增长最快的区域，此

外参考全球生命科学龙头企业赛默飞在 JP 摩根健康论坛上的发言，其

认为中国生物医药行业长期增速有望保持 10%左右。从长远看，国内创

新药研发活跃度仍然保持在较高水平，研发相关试剂/耗材需求仍将保

持稳定增长。 

 

⚫ 对标海外龙头公司和自身业绩，公司目前估值已具备性价比。近期公司

股价回调较多，根据我们预测，公司 2024 年对应为 22X PE，对标的全

球龙头公司 BIO-TECHNE 近十年 PE（TTM）平均值为 54X，最新

（2024.2.6）PE-TTM 为 47X，从成长性上看，2017 年-2022 年百普赛斯

和 BIO-TECHNE 收入复合增速分别为 59%和 15%，从公司体量和成长

性上我们认为未来几年百普赛斯也具备更好的成长性，目前估值已具备

良好的性价比。 

 

⚫ 盈利预测和投资建议：基于行业和公司经营情况，我们调整此前盈利预

测，预计 2023-2025 年，公司营业收入分别为 5.52 亿元/6.66 亿元/7.95

亿元，同比增速分别为 16.4%/20.6%/19.3%，归母净利润分别为 1.82 亿

元/2.19 亿元/2.61 亿元，同比增速分别为-10.8%/20.7%/19.2%。最新收盘

价（2024.2.6）对应 PE 分别为 26/22/18 倍，维持“买入”评级。 
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百普赛斯：估值具备性价比，有望受益于海外生物医
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⚫ 风险提示：客户流失；销售不及预期；新品研发不及预期；海外业务拓

展不及预期；贸易摩擦风险。 

 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（百万元） 474.4 552.3 666.2 794.6 

营收增速（%） 23.2% 16.4% 20.6% 19.3% 

净利润（百万元） 203.7 181.6 219.3 261.4 

净利润增速（%） 16.9% -10.8% 20.7% 19.2% 

EPS(元/股) 2.55 1.51 1.83 2.18 

PE - 26.0 21.5 18.0 
 

资料来源：Wind，首创证券预测 
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1 估值具备性价比，有望受益于海外生物医药复苏 

生物医药投融资是生命科学上游的业绩先行指标，目前海外已完成筑底，国内仍静

待复苏。全球生物医药一级市场投融资自 2021 年开始经历了 2 年的调整后，目前月度

投融资金额已经有企稳回升的迹象。分区域来看，2022 年以来，海外生物医药行业一级

市场投融资较为稳定，筑底态势明显；但国内生物医药一级市场投融资目前仍处于磨底

状态，2023 年 12 月出现阶段性好转，但考虑到国内二级市场仍处于相对低迷状态，持

续性后续仍有待观察。美股生物医药二级市场融资自 2021 年开始经历了一年多年的调

整后，于 22Q3 开始企稳回升并保持稳定。国内生物医药二级市场融资目前仍处于磨底

状态，A 股和港股募资金额和项目数仍在底部。我们认为后续若美国进入降息周期，海

外生物医药投融资有望迎来复苏，带动行业研发活跃度逐步提升。 

公司各类重组蛋白主要用于生物药、细胞免疫治疗及诊断试剂的研发与生产，涵盖

药物早期发现及验证、药物筛选及优化、诊断试剂开发及优化、临床前实验及临床试验、

药物生产过程及工艺控制（CMC）等各个环节。由于 biotech 公司在全球创新药早期项

目研发中占据重要地位，随着海外一级/二级市场投融资恢复，预计研发相关试剂/耗材

需求有望逐步恢复，公司海外业务有望继续保持快速增长。 

 

图 1 全球生物医药产业投融资情况（单位：百万美元）  图 2 海外生物医药产业投融资情况（单位：百万美元） 

 

 

 

资料来源：动脉网，首创证券  资料来源：动脉网，首创证券 

 

图 3 中国生物医药产业投融资情况（单位：百万美元）  图 4 A 股药企募资季度总金额和项目数 

 

 

 

资料来源：动脉网，首创证券  资料来源：Wind ，首创证券， *2021Q4 百济神州 IPO 募资金额
为 222 亿元 
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图 5 港股药企募资季度总金额和项目数  图 6 美股制药、生物科技与生命科学募资季度总金额和项目数 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

公司海外收入占比高且增速强劲，有望受益于海外生物医药复苏。公司 2023H1 海

外收入占比为 66.6%，2023 年前三季度公司海外非新冠常规业务继续延续快速增长趋

势，同比增长超过 40%。海外市场前景广阔，公司目前销售渠道已覆盖亚太、北美及欧

洲等主要生物医药地区，展望未来公司海外业绩有望持续提升。 

根据公司对标的全球龙头公司 BIO-TECHNE 2023 年三季度电话会内容，BIO-

TECHNE 在 CGT 相关产品和服务收入单季度增速超过 25%，其中 GMP 蛋白增速超过

40%，同时看好中国在该领域快速增长的需求。百普赛斯目前已有 CGT 相关产品，同时

也已积极布局 CGT GMP 蛋白，此外 ADC 和伴随诊断等产品也有望成为公司未来新增

长点。 

 

图 7 百普赛斯国内外收入情况（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

根据 BIO-TECHN 在 2023 年 Investor Day 中披露的数据，该公司核心品种组合

(Core Products，包括蛋白质组学研究试剂、免疫分析试剂、诊断试剂和控制试剂等)2023
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年市场规模约为 60 亿美元，目前公司市占率约为 10%左右，预计整体市场将以中等个

位数速度增长，2033 年市场规模达到约 90 亿美元，2033 年公司该项业务收入预计将接

近 10 亿美元，市占率约为 15%，2023-2033 年复合增速约为 7%。我们认为，重组蛋白

产品市场空间大，增速稳定，行业竞争格局相对分散，公司在海外市场凭借产品性价比

优势和品牌效应的逐步积累，未来仍有较大增长空间。 

 

图 8 BIO-TECHNE 各业务对应终端市场规模、渗透率和历史业绩 

 

 

资料来源：BIO-TECHNE，首创证券 

 

国内市场短期承压，中长期需求仍然向好。受投融资下滑等因素影响，公司对标海

外龙头公司 BIO-TECHNE 2023 年第四季度中国地区业绩下滑超过 20%，国内需求端短

期处于承压状态。从中长期看，BIO-TECHNE 认为蛋白质组学等相关的试剂的全球行业

增速仍有望保持中等个位数速度的增长，同时仍长期看好中国是全球生命科学行业增长

最快的区域，此外参考全球生命科学龙头企业赛默飞在 JP 摩根健康论坛上的发言，其

认为中国生物医药行业长期增速有望保持 10%左右。从长远看，国内创新药研发活跃度

仍然保持在较高水平，研发相关试剂/耗材需求仍将保持稳定增长。 

对标海外龙头公司和自身业绩，公司目前估值已具备性价比。近期公司股价回调较

多，根据我们预测，公司 2024 年对应为 22X PE，对标的全球龙头公司 BIO-TECHNE 近

十年 PE（TTM）平均值为 54X，最新（2024.2.6）PE-TTM 为 47X，从成长性上看，2017

年-2022 年百普赛斯和 BIO-TECHNE 收入复合增速分别为 59%和 15%，从公司体量和

成长性上我们认为未来几年百普赛斯也具备更好的成长性，目前估值已具备良好的性价

比。 

 

图 9 BIO-TECHNE 10Y PE（TTM） 
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资料来源：Wind，首创证券 

 

表 1 公司盈利预测 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（百万元） 474.4 552.3 666.2 794.6 

营收增速（%） 23.2% 16.4% 20.6% 19.3% 

净利润（百万元） 203.7 181.6 219.3 261.4 

净利润增速（%） 16.9% -10.8% 20.7% 19.2% 

EPS(元/股) 2.55 1.51 1.83 2.18 

PE - 26.0 21.5 18.0 

资料来源：Wind，首创证券预测 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2243.9 2315.4 2426.6 2559.9 

 
经营活动现金流 202.2 144.7 173.5 224.0 

现金 1827.9 1878.5 1960.9 2068.2 

 
净利润 203.7 181.6 219.3 261.4 

应收账款 61.9 54.5 65.8 78.4 

 
折旧摊销 25.2 21.8 28.6 31.7 

其它应收款 4.5 5.2 6.3 7.5 

 
财务费用 0.1 -36.5 -38.4 -40.3 

预付账款 5.3 7.3 8.2 8.9 

 
投资损失 -21.0 -30.0 -25.0 -20.0 

存货 93.1 117.7 131.9 141.9 

 
营运资金变动 17.2 1.8 -17.9 -15.0 

其他 5.6 6.5 7.9 9.4 

 
其它 -18.5 6.8 8.0 7.6 

非流动资产 492.1 522.7 536.4 547.7 

 
投资活动现金流 -1176.4 -29.5 -20.5 -25.5 

长期投资 11.9 11.9 11.9 11.9 

 
资本支出 -284.3 -59.0 -45.0 -45.0 

固定资产 72.9 103.8 117.7 129.2 

 
长期投资 2810.6 0.0 0.0 0.0 

无形资产 11.8 15.6 19.0 22.1  其他 -3702.7 29.5 24.5 19.5 

其他 273.9 273.9 273.9 273.9  筹资活动现金流 -124.1 -64.7 -70.6 -91.3 

资产总计 2736.0 2838.1 2963.0 3107.5  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

流动负债 105.5 109.1 124.8 140.8  长期借款 10.0 0.0 0.0 0.0 

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0  其他 -74.1 -82.2 -109.0 -131.6 

应付账款 31.1 42.8 47.9 51.6 

 
现金净增加额 -1098.3 50.6 82.4 107.2 

其他 0.1 0.2 0.2 0.2 

 

主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 61.8 61.8 61.8 61.8 

 
成长能力     

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

 
营业收入 23.2% 16.4% 20.6% 19.3% 

其他 56.7 56.7 56.7 56.7 

 
营业利润 10.6% -5.9% 21.4% 19.7% 

负债合计 167.3 170.9 186.6 202.6 

 
归属母公司净利润 16.9% -10.8% 20.7% 19.2% 

少数股东权益 5.5 4.6 3.5 2.2  获利能力         

归属母公司股东权益 2563.2 2662.6 2772.9 2902.7  毛利率 92.5% 91.2% 91.8% 92.6% 

负债和股东权益 2736.0 2838.1 2963.0 3107.5  净利率 42.9% 32.9% 32.9% 32.9% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

 
ROE 7.9% 6.8% 7.9% 9.0% 

营业收入 474.4 552.3 666.2 794.6 

 
ROIC 5.7% 5.5% 6.6% 7.7% 

营业成本 35.5 48.9 54.8 58.9 

 
偿债能力         

营业税金及附加 0.9 1.0 1.2 1.4 

 
资产负债率 6.1% 6.0% 6.3% 6.5% 

营业费用 112.4 138.1 166.5 194.7 

 
净负债比率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

研发费用 113.9 127.0 153.2 182.7 

 
流动比率 21.27 21.22 19.44 18.17 

管理费用 71.5 80.1 96.6 111.2 

 
速动比率 20.39 20.14 18.38 17.17 

财务费用 -53.5 -36.5 -38.4 -40.3 

 
营运能力         

资产减值损失 -24.5 -20.0 -10.0 -10.0 

 
总资产周转率 0.17 0.19 0.22 0.26 

公允价值变动收益 0.6 0.0 0.0 0.0 

 
应收账款周转率 8.49 9.49 11.08 11.02 

投资净收益 46.5 30.0 25.0 20.0 

 
应付账款周转率 1.39 1.32 1.21 1.18 

营业利润 216.5 203.7 247.2 295.8 

 
每股指标(元)         

营业外收入 0.1 0.1 0.1 0.1 

 
每股收益 2.55 1.51 1.83 2.18 

营业外支出 1.6 1.6 1.6 1.6 

 
每股经营现金 2.53 1.21 1.45 1.87 

利润总额 215.0 202.3 245.8 294.4 

 
每股净资产 32.04 22.19 23.11 24.19 

所得税 15.8 21.5 27.6 34.3 

 
估值比率         

净利润 199.2 180.7 218.2 260.1 

 
P/E 15.4 26.0 21.5 18.0 

少数股东损益 -4.5 -0.9 -1.1 -1.3 

 
P/B 1.23 1.77 1.70 1.62 

归属母公司净利润 203.7 181.6 219.3 261.4 

 
     

EBITDA 176.9 189.1 237.5 287.2 

 
     

EPS（元） 2.55 1.51 1.83 2.18 
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王斌，医药行业分析师，北京大学药物化学专业博士，曾就职于太平洋证券研究院、开源证券研究所等，具有多年卖

方从业经验。作为团队核心成员，于 2019 年获得“卖方分析师水晶球奖” 总榜单第 5 名，公募榜单第 4 名；于 

2020 年获得“卖方分析师水晶球奖” 总榜单第 3 名，公募榜单第 2 名。 

陈智博，医药行业研究助理，英国南安普顿大学商务分析和金融硕士，北京大学药学学士；拥有 3 年大型医疗集团总

部供应链和医疗信息化工作经验。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指

数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅

为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 


