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市场数据  
收盘价(元) 37.33 

一年最低/最高价 33.00/105.70 

市净率(倍) 1.71 

流通A股市值(百万元) 2,346.01 

总市值(百万元) 4,479.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.86 

资产负债率(%,LF) 6.80 

总股本(百万股) 120.00 

流通 A 股(百万股) 62.85  
 

相关研究  
《百普赛斯(301080)：2023 年半年度

报告点评：常规业务持续高增长，海

外需求具备延续性》 

2023-08-31 

《百普赛斯(301080)：2022 年报&2023

年一季报点评：常规业务持续高增长，

海外市场空间广阔》 

2023-04-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 474.43 543.65 649.63 798.51 958.96 

同比（%） 23.23 14.59 19.49 22.92 20.09 

归母净利润（百万元） 203.73 153.59 167.87 215.65 270.03 

同比（%） 16.94 (24.61) 9.30 28.46 25.22 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.70 1.28 1.40 1.80 2.25 

P/E（现价&最新摊薄） 21.99 29.17 26.68 20.77 16.59 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年营收 5.44 亿元（+14.6%，括号内为同比，下同），归母净
利润 1.54 亿元（-24.6%），扣非归母净利润 1.40 亿元（-23.4%）；2024Q1

营收 1.46 亿元（+6.7%），归母净利润 3067 万元（-31.9%），扣非归母净
利润 3028 万元（-32.1%）。 

◼ 收入降速费用增加，利润短期承压：剔除特定急性呼吸道传染病相关产
品，公司 2023 年营收 4.99 亿元（+29.5%），2024Q1 营收 1.38 亿元
（+16.0%）。常规业务分地区来看 2023 年国内营收 1.69 亿元（+16.8%）；
国外营收 3.58 亿元（+37.0%），其中美洲营收 2.29 亿元（+29.8%，占公
司总营收 46%，下文营收占比口径均为剔除特定急性呼吸道传染病相关
产品），欧洲营收 7162 万元（+69.5%，占公司总营收 14.4%）。公司毛
利率稳定，利润下滑主要系公司加强海外市场布局，持续加大研发投入，
致费用增加，2023 年/2024Q1 期间费用分别同比增长 28.7%/28.1%，2023

年研发人员数量同比增长 31%，占员工总数 32%。 

◼ 产品丰富度不断提升，深化全球布局：我们认为①公司处于快速发展期，
收入增速下降致利润承压，但公司已逐步进入收获期，2023 年 SKU 数
量同比增长 41%，产品丰富度进一步增加，苏州 GMP 级细胞因子厂房
有望于 2024H2 投产；且公司持续探索前沿技术，已利用 AI 技术成功
开发出产品，看好公司长期发展前景；②公司 2023 年海外常规业务营
收占总收入比例 66%，2023 年公司在欧洲、日本等地新设子公司，并计
划建立海外生产基地，提升全球供应能力；海外市场空间远大于国内市
场且公司海外市场覆盖率仍可进一步提升，随着公司海外投入增加及海
外生物医药投融资逐步回暖，海外业绩有超预期可能。 

◼ 盈利预测与投资评级：受生物医药投融资影响，公司下游需求不振，我
们将公司 2024-2025 年营收由 6.94/8.95 亿元调整为 6.50/7.99 亿元，预
计 2026 年营收 9.59 亿元；将公司 2024-2025 年归母净利润由 2.54/3.32

亿元调整为 1.68/2.16 亿元，预计 2026 年归母净利润为 2.70 亿元。当前
股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 27/21/17×，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求恢复不及预期，汇兑损益，新产品研发及市场拓展
不及预期等。 
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百普赛斯三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,227 2,224 2,312 2,469  营业总收入 544 650 799 959 

货币资金及交易性金融资产 1,987 1,951 1,979 2,069  营业成本(含金融类) 47 54 64 76 

经营性应收款项 80 94 115 139  税金及附加 3 2 3 3 

存货 137 146 174 207  销售费用 168 194 232 274 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 84 97 120 144 

其他流动资产 24 33 43 54  研发费用 125 143 176 206 

非流动资产 587 751 910 1,057  财务费用 (63) 0 0 0 

长期股权投资 12 16 20 24  加:其他收益 16 13 14 20 

固定资产及使用权资产 139 228 308 376  投资净收益 5 6 8 9 

在建工程 268 316 370 422  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 37 53 71 89  减值损失 (39) 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 51 56 60 64  营业利润 161 178 228 285 

其他非流动资产 80 82 82 82  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,813 2,974 3,223 3,526  利润总额 161 178 228 285 

流动负债 185 174 214 255  减:所得税 13 15 19 23 

短期借款及一年内到期的非流动负债 26 25 28 32  净利润 148 163 209 262 

经营性应付款项 104 82 104 127  减:少数股东损益 (6) (5) (7) (8) 

合同负债 4 4 5 6  归属母公司净利润 154 168 216 270 

其他流动负债 51 63 76 90       

非流动负债 40 40 40 40  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.28 1.40 1.80 2.25 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 93 178 228 285 

租赁负债 39 39 39 39  EBITDA 153 229 298 377 

其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 225 214 254 295  毛利率(%) 91.26 91.62 92.02 92.12 

归属母公司股东权益 2,590 2,766 2,982 3,252  归母净利率(%) 28.25 25.84 27.01 28.16 

少数股东权益 (1) (6) (13) (21)       

所有者权益合计 2,588 2,760 2,969 3,231  收入增长率(%) 14.59 19.49 22.92 20.09 

负债和股东权益 2,813 2,974 3,223 3,526  归母净利润增长率(%) (24.61) 9.30 28.46 25.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 111 164 247 315  每股净资产(元) 21.58 23.05 24.85 27.10 

投资活动现金流 (91) (207) (222) (229)  最新发行在外股份（百万股） 120 120 120 120 

筹资活动现金流 (156) 4 4 4  ROIC(%) 3.23 5.96 7.13 8.26 

现金净增加额 (122) (36) 29 90  ROE-摊薄(%) 5.93 6.07 7.23 8.30 

折旧和摊销 59 50 71 92  资产负债率(%) 8.01 7.21 7.88 8.37 

资本开支 (129) (204) (222) (231)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.17 26.68 20.77 16.59 

营运资本变动 (113) (42) (24) (29)  P/B（现价） 1.73 1.62 1.50 1.38 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公
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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司
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