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[Table_Title]
公司 2023年业绩高速成长，创新产品持续兑现

——特宝生物（688278）2023年年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/03

表现 1M 3M 12M

特宝生物 8.2% 24.7% 47.6%

沪深 300 0.8% 5.6% -12.8%

市场数据 2024/04/03

当前价格（元） 63.68

52周价格区间（元） 31.01-69.97

总市值（百万） 25,905.02

流通市值（百万） 25,905.02

总股本（万股） 40,680.00

流通股本（万股） 40,680.00

日均成交额（百万） 106.33

近一月换手（%） 2.53

相关报告

《特宝生物（688278）2023年三季报点评报告：

季度利润高增长，新产品有望带来新增量（买入）

*生物制品*周小刚》——2023-10-20

《特宝生物（688278.SH）深度报告：长效修饰平

台厚积薄发，派格宾放量可期（买入）*生物制品*

周小刚》——2023-01-15

事件:
2024年 3月 29日，特宝生物发布 2023 年年报：2023年公司营业收入

21.00亿元（yoy+37.55%），归母净利润 5.55亿元（yoy+93.52%），

扣非归母净利润 5.79亿元（yoy+73.58%）。

投资要点:

 公司 2023年业绩高速增长。 2023 年公司营业收入 21.00亿元

（yoy+37.55%），归母净利润 5.55亿元（yoy+93.52%），扣非归

母净利润 5.79亿元（yoy+73.58%）。2023 年 Q4公司营业收入 6.41
亿元（yoy+66.93%），归母净利润 1.87 亿元（yoy+115.37%），

扣非归母净利润 1.69亿元（yoy+86.78%）。

 派格宾带动收入高增长，毛利率提升和销售费用率降低推动净利润

率提升。 2023 年派格宾销售收入 17.90亿元（yoy+54.21%），

推动公司营业收入继续保持高速增长。同时，因为减少了专利使用

费支出，派格宾毛利率同比提升 6.03pct。2023 年销售费用率同比

下降 5.64pct，管理费用率同比提升 0.95pct，研发费用率同比提升

1.14pct，净利润率同比提升 7.65pct。

 2023年Q4公司收入同比增长超60%，净利润率实现提升。 2023
年 Q4公司营业收入 6.41亿元，同比增长 66.93%。2023 年 Q4毛

利率同比提升 5.07pct，销售费用率同比降低 2.23pct，管理费用率

同比降低 1.9pct，研发费用率同比提升 0.87pct，净利润率同比提升

6.55pct。

 加大研发投入，创新产品持续兑现。 2023年公司研发投入 2.80
亿元，同比增长 34.96%。公司研发的国家 1类新药、新一代长效重

组人粒细胞集落刺激因子“拓培非格司亭注射液”（商品名：珮金）

于 2023年 6月 30日获批上市。派格宾联合核苷（酸）类似物适用

于临床治愈成人慢性乙型肝炎的增加适应症的上市许可申请于 2024
年 3 月获得国家药监局受理。Y 型聚乙二醇重组人生长激素

（YPEG-GH）项目完成 III期临床研究，2024年 1月获得药品注册

申请受理；Y型聚乙二醇重组人促红素（YPEG-EPO）已完成 II期
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临床研究。

 盈利预测和投资评级 我们预计， 2024/2025/2026年公司收入

为 28.81亿元/39.45亿元/52.51亿元，归母净利润 7.76亿元/10.96
亿元/15.04 亿元，对应 PE 为 33.38X/23.64X/17.23X。我们认为，

公司蛋白长效修饰技术平台积累深厚、产品管线丰富，长效干扰素

快速放量、长效人粒细胞刺激因子上市贡献新增量。受不再支付专

利使用费和销售费用控制影响，我们上调公司 2024-2025 年业绩预

期。维持“买入”评级。

 风险提示 乙肝新患入组速度不及预期，临床试验结果和进度不

及预期，政策变化导致产品价格变化超预期的风险，新产品推广销

售不及预期的风险，市场竞争加剧超预期的风险，知识产权和原材

料供应商合作变动的风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2100 2881 3945 5251
增长率(%) 38 37 37 33
归母净利润（百万元） 555 776 1096 1504
增长率(%) 94 40 41 37
摊薄每股收益（元） 1.37 1.91 2.69 3.70
ROE(%) 30 32 33 33
P/E 38.21 33.38 23.64 17.23
P/B 11.35 10.57 7.86 5.76
P/S 10.14 8.99 6.57 4.93
EV/EBITDA 27.83 25.17 17.73 12.60
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：特宝生物盈利预测表

证券代码： 688278 股价： 63.68 投资评级： 买入 日期： 2024/04/03

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 30% 32% 33% 33% EPS 1.37 1.91 2.69 3.70

毛利率 93% 93% 93% 93% BVPS 4.61 6.03 8.11 11.06

期间费率 50% 50% 50% 49% 估值

销售净利率 26% 27% 28% 29% P/E 38.21 33.38 23.64 17.23

成长能力 P/B 11.35 10.57 7.86 5.76

收入增长率 38% 37% 37% 33% P/S 10.14 8.99 6.57 4.93

利润增长率 94% 40% 41% 37%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.02 1.10 1.16 1.15 营业收入 2100 2881 3945 5251

应收账款周转率 6.41 6.75 8.00 7.91 营业成本 140 202 276 368

存货周转率 0.88 1.14 1.39 1.37 营业税金及附加 11 14 20 26

偿债能力 销售费用 849 1175 1598 2100

资产负债率 20% 15% 15% 14% 管理费用 210 288 395 525

流动比 3.32 5.21 5.76 6.42 财务费用 -5 -12 -26 -47

速动比 2.80 4.72 5.28 5.93 其他费用/（-收入） 230 288 395 525

营业利润 681 996 1386 1884

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -40 -50 -50 -50

现金及现金等价物 670 1235 2001 3094 利润总额 641 946 1336 1834

应收款项 441 440 603 802 所得税费用 85 170 241 330

存货净额 187 168 230 306 净利润 555 776 1096 1504

其他流动资产 42 52 71 94 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1340 1895 2904 4297 归属于母公司净利润 555 776 1096 1504

固定资产 299 328 344 344

在建工程 184 158 143 142 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 533 511 489 467 经营活动现金流 512 843 1087 1460

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 555 776 1096 1504

资产总计 2356 2893 3881 5250 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 68 60 63 65

应付款项 41 123 176 235 公允价值变动 -3 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -110 -30 -103 -133

其他流动负债 363 240 327 434 投资活动现金流 -306 -169 -153 -147

流动负债合计 404 363 504 669 资本支出 -288 -91 -91 -91

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -17 -90 -80 -80

其他长期负债 76 78 80 80 其他 0 12 18 24

长期负债合计 76 78 80 80 筹资活动现金流 -93 -198 -248 -300

负债合计 480 441 584 749 债务融资 0 2 2 0

股本 407 407 407 407 权益融资 0 0 0 0

股东权益 1876 2451 3297 4501 其它 -93 -200 -250 -300

负债和股东权益总计 2356 2893 3881 5250 现金净增加额 112 475 686 1013

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【医药小组介绍】

周小刚，首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5年医药实业工作经验、9年医药研

究工作经验。

赵宁宁，分析师，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2021年加入国海证券医药组，主要

覆盖中药、生物药。

孔维崎，分析师，北京大学药学院化学生物学硕士，四年半医药股权投资经验，主要覆盖创新药和 CXO板块。

沈岽皓，分析师，华东师范大学药化硕士，3年海外医药投研经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖部

分中药和生命科学上游产业链等板块。

李畅，分析师，北京大学药理学硕士，具有 1年医疗实业工作经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖创

新药等板块。

李明，分析师，北京大学金融科技硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务板块。

林羽茜，研究助理，悉尼大学数据分析硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。

万鹏辉，研究助理，中科院药物所药物化学硕士，3年医药二级市场投研经验，主要覆盖 CXO及软镜等板块。

年庆功，研究助理，北京大学物理学本科，军事医学科学院微生物博士，2022年加入国海证券研究所医药组，

主要覆盖疫苗、血制品板块和生命科学上游。

【分析师承诺】

周小刚, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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