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 事件： 

2024 年 4 月 24 日，公司发布 2023 年年度报告和 2024 年第一季度

报告。2023 年公司实现营业收入 5.87 亿元，同比下降 16.86%；实

现归母净利润 0.69 亿元，同比下降 75.08%；实现扣非归母净利润

0.32 亿元，同比下降 83.97%。2024 年 Q1 公司实现营业收入 1.54

亿元，同比增长 16.64%；实现归母净利润 1,689 万元，同比增长

36.66%；实现扣非归母净利润 1,353 万元，同比增长 126.08%。 

 

 2023年业绩符合预期，收入和利润阶段性承压。 

2023 年业绩符合预期，收入和利润与 2024 年 2 月发布的业绩快报

基本相符。从收入端来看，2023 年公司营业收入出现一定程度的下

滑，主要是受到宏观经济环境波动、生物医药投融资环境趋紧、行业

竞争加剧等因素的影响，如果剔除 2022 年同期核酸检测用磁珠产品

收入的影响，预计 2023 年营业收入同口径同比下降 7.59%。分业务

来看，2023 年公司生物医药领域实现营业收入 5.45 亿元，同比下降

7.65%；其中，公司核心主业色谱填料和层析介质产品实现营业收入

4.09 亿元，同比下降 9.52%；蛋白层析系统及配件实现营业收入 0.60

亿元，同比下降 25.73%；液相色谱柱及样品前处理产品实现营业收

入 0.58 亿元，同比增长 26.93%；体外诊断业务营业收入同比大幅下

滑 93.42%，主要是因为核酸检测用磁珠产品的销售收入基本归零。

从利润端来看，2023 年公司净利润下滑幅度较大，主要是受到研发

投入加大、股权激励支付费用摊销、一次性投资收益、赛谱仪器商誉

减值等因素的影响，如果剔除股份支付费用摊销和 2022 年同期收购

赛谱仪器的投资收益等两项因素的影响，2023 年公司预计实现归母

净利润 1.62 亿元，同比下降 41.90%，预计实现扣非归母净利润 1.25

亿元，同比下降 50.46%。 

 

 2023年 Q1收入端转正，利润端明显改善。 

2024 年 Q1 公司业绩表现开始回暖。从收入端来看，2024 年 Q1 公

司营业收入同比实现增长 16.64%，其中 2024 年 3 月福立仪器开始

并表，3 月贡献营业收入 1,388 万元，如果剔除并表影响，2024 年

Q1 公司营业收入内生同比增长 6.1%。分业务来看，2024 年 Q1 公

司主业色谱填料和层析介质同比增长约 11.1%，分析耗材业务同比增

长约 27.3%，蛋白层析仪器业务仍出现较大幅度的下滑。从利润端来

看，随着收入端的转正，2024 年 Q1 公司归母净利润和扣非净利润

同比实现高增长，2024 年 Q1 股份支付费用摊销金额依然高达 2,528
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万元，但是同比 2023 年 Q1 减少 855 万元，随着后续摊销费用逐渐

减少，预计利润端的改善将会更加明显。 

 

 透过客户数量和客户结构，观察“卖水人”景气度。 

我们认为，色谱填料和层析介质作为生物医药行业的配套产业链，其

需求景气度与下游的客户数量和客户结构高度相关， 2023 年公司客

户数量不断增多，客户结构不断优化，高景气度可期。 

 

（1）战略储备客户增多：从客户数量来看，2023 年公司色谱填料和

层析介质产品销售客户数量 769 家，同比增加 158 家，公司与昭衍

生物、康方药业、金赛药业、金斯瑞、凯莱英、甘李药业、东曜药业、

天镜生物、智翔金泰、百利多特、鲲鹏生物等重要客户签署战略合作

协议，2023 年来自签约战略客户的销售金额约 1.7 亿元，占色谱填

料业务收入约 42%。根据发展规划，2024 年公司将继续全面深化战

略客户合作关系，争取全年新增 5 家以上创新药战略客户，来自战略

客户的销售额占色谱填料全部业务收入的比重提升到 50%以上。 

 

（2）中后期项目占比提升：从项目阶段来看，2023 年应用于生产或

三期临床项目的色谱填料和层析介质产品实现销售收入约 2.57 亿

元，占比达到 62.84%，同比增加 4.4pct。2023 年公司导入抗体类三

期新项目 14 个，以前年度导入的多个客户抗体项目进入到新药注册

阶段。从临床早期到临床后期再到商业化阶段，色谱填料和层析介质

的需求量逐渐放大，随着中后期项目占比的提升，公司相关产品需求

的弹性大幅增加。 

 

（3）多肽类需求表现亮眼：从项目类型来看，2023 年应用于抗体

（含 ADC）、重组蛋白、疫苗、核酸药物等四类大分子药物项目的层

析介质产品实现销售收入约 2.50 亿元，同比下降约 14.4%；2023 年

应用于胰岛素、多肽、抗生素、造影剂等四类中小分子药物项目的色

谱填料产品实现销售收入约 1.42 亿元，同比增长约 26.5%，其中以

GLP-1 为代表的多肽类药物应用方向积累形成丰富应用案例，实现

色谱填料销售收入约 0.67 亿元，同比增长约 96.4%。 

 

（4）国际业务发展值得期待：公司内部调配资源组建国际业务团队，

全面部署实施公司的国际市场拓展战略，根据发展规划，2024 年公

司将争取完成北美和印度两个海外应用实验室的建设和投用，有效支

撑公司海外业务布局，努力实现国际业务同比增长 100%的目标。从

产品储备上，公司已有 4 款层析介质产品通过 FDA 的 DMF 备案，

2024 年公司计划再完成 4 款新产品 DMF 备案，助力中国生物创新

药项目进行中美双报。 

 

 投资建议： 

如果考虑到福立仪器从 2024 年 3 月开始并表，我们预计公司 2024

年-2026 年的营业收入分别为 8.21 亿元、9.77 亿元、11.64 亿元，

归母净利润分别为 1.16 亿元、1.95 亿元、2.60 亿元。透过客户维度

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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观察，我们认为公司长期景气度可期，考虑到 2024 年仍将受到股权

支付费用摊销的影响，以 2025 年盈利预测作为参照，如果给予 2025

年 50 倍 PE 估值，对应 12 个月目标价 24.00 元，给予增持-A 的投

资评级。 

 

 风险提示：生物医药投融资不及预期；行业竞争加剧的风险；并购

标的整合不及预期，海外发展不及预期。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 705.8 586.9 820.8 976.8 1,163.5 

净利润 275.1 68.6 116.3 195.2 259.5 

每股收益(元) 0.68 0.17 0.29 0.48 0.64 

每股净资产(元) 3.83 4.22 4.50 4.98 5.62 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 29.5 118.4 69.8 41.6 31.3 

市净率(倍) 5.2 4.8 4.5 4.0 3.6 

净利润率 39.0% 11.7% 14.2% 20.0% 22.3% 

净资产收益率 17.8% 4.0% 6.4% 9.7% 11.4% 

股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 85.6% 7.5% 12.7% 19.4% 24.3% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 705.8 586.9 820.8 976.8 1,163.5  成长性      

减:营业成本 150.9 128.7 204.0 241.5 286.2  营业收入增长率 58.1% -16.9% 39.9% 19.0% 19.1% 

   营业税费 8.2 6.8 9.4 11.2 13.4  营业利润增长率 43.8% -78.7% 99.6% 67.9% 33.1% 

   销售费用 100.5 112.6 147.7 170.9 197.8  净利润增长率 46.3% -75.1% 69.6% 67.9% 32.9% 

   管理费用 95.5 118.2 139.5 136.8 151.3  EBITDA 增长率 51.5% -55.8% 32.9% 48.4% 26.6% 

   研发费用 117.1 161.6 197.0 205.1 232.7  EBIT增长率 52.4% -65.4% 37.7% 59.5% 30.0% 

   财务费用 -1.1 2.8 2.9 2.7 1.3  NOPLAT 增长率 49.9% -77.9% 97.0% 66.2% 32.1% 

   资产/信用减值损失 -10.2 -38.1 -15.0 -15.0 -15.0  投资资本增长率 152.8% 16.3% 8.5% 5.6% 6.4% 

加:公允价值变动收益 - -0.1 - - -  净资产增长率 51.2% 9.5% 6.6% 10.7% 12.8% 

   投资和汇兑收益 67.0 10.7 10.0 10.0 10.0        

营业利润 306.2 65.2 130.2 218.6 290.9  利润率      

加:营业外净收支 1.0 0.2 0.4 0.5 0.3  毛利率 78.6% 78.1% 75.1% 75.3% 75.4% 

利润总额 307.2 65.4 130.5 219.1 291.2  营业利润率 43.4% 11.1% 15.9% 22.4% 25.0% 

减:所得税 30.3 7.0 13.1 21.9 29.1  净利润率 39.0% 11.7% 14.2% 20.0% 22.3% 

净利润 275.1 68.6 116.3 195.2 259.5  EBITDA/营业收入 48.4% 25.7% 24.4% 30.4% 32.4% 

       EBIT/营业收入 44.0% 18.3% 18.0% 24.2% 26.4% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 135 186 140 122 103 

货币资金 250.8 339.8 410.4 488.4 581.8  流动营业资本周转天数 107 220 191 188 182 

交易性金融资产 143.6 11.0 11.0 11.0 11.0  流动资产周转天数 397 638 552 522 491 

应收帐款 235.4 203.4 229.8 258.6 290.9  应收帐款周转天数 84 135 95 90 85 

应收票据 17.1 25.3 31.7 36.2 44.6  存货周转天数 88 151 132 129 123 

预付帐款 7.5 4.9 6.4 7.0 8.9  总资产周转天数 824 1,251 967 866 775 

存货 220.9 272.2 328.5 369.2 425.8  投资资本周转天数 289 539 432 388 345 

其他流动资产 27.6 321.9 321.9 321.9 321.9        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 17.8% 4.0% 6.4% 9.7% 11.4% 

长期股权投资 11.2 25.5 25.5 25.5 25.5  ROA 14.2% 2.7% 5.1% 8.2% 10.1% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 85.6% 7.5% 12.7% 19.4% 24.3% 

固定资产 298.7 307.2 329.0 335.5 329.3  费用率      

在建工程 37.2 118.5 97.0 81.9 71.3  销售费用率 14.2% 19.2% 18.0% 17.5% 17.0% 

无形资产 51.9 52.0 49.5 47.0 44.4  管理费用率 13.5% 20.1% 17.0% 14.0% 13.0% 

其他非流动资产 651.1 444.9 440.9 437.0 433.0  研发费用率 16.6% 27.5% 24.0% 21.0% 20.0% 

资产总额 1,952.9 2,126.6 2,281.4 2,419.0 2,588.3  财务费用率 -0.1% 0.5% 0.4% 0.3% 0.1% 

短期债务 15.0 23.4 43.0 45.7 31.6  四费/营业收入 44.2% 67.4% 59.4% 52.8% 50.1% 

应付帐款 34.9 36.4 44.6 51.3 62.4  偿债能力      

应付票据 1.0 - - - -  资产负债率 19.1% 18.6% 19.2% 15.6% 11.0% 

其他流动负债 139.7 114.4 114.4 114.4 114.4  负债权益比 23.6% 22.9% 23.7% 18.5% 12.4% 

长期借款 121.1 145.6 158.7 89.8 -  流动比率 4.74 6.76 6.63 7.06 8.09 

其他非流动负债 61.0 76.6 76.6 76.6 76.6  速动比率 3.58 5.20 5.00 5.31 6.04 

负债总额 372.8 396.4 437.3 377.7 284.9  利息保障倍数 -295.55 37.88 50.56 88.69 232.72 

少数股东权益 34.0 26.6 27.8 29.8 32.4  分红指标      

股本 403.2 403.8 403.8 403.8 403.8  DPS(元) 0.10 - - - - 

留存收益 1,142.2 1,296.2 1,412.5 1,607.7 1,867.2  分红比率 15.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1,580.1 1,730.2 1,844.1 2,041.3 2,303.4  股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 276.9 58.4 116.3 195.2 259.5  EPS(元) 0.68 0.17 0.29 0.48 0.64 

加:折旧和摊销 32.6 47.2 52.3 61.1 69.2  BVPS(元) 3.83 4.22 4.50 4.98 5.62 

   资产减值准备 3.3 38.5 - - -  PE(X) 29.5 118.4 69.8 41.6 31.3 

   公允价值变动损失 - 0.1 - - -  PB(X) 5.2 4.8 4.5 4.0 3.6 

   财务费用 2.2 6.5 2.9 2.7 1.3  P/FCF -78.3 -442.7 117.6 112.6 93.6 

   投资收益 -67.0 -10.7 -10.0 -10.0 -10.0  P/S 11.5 13.8 9.9 8.3 7.0 

   少数股东损益 1.7 -10.2 1.2 2.0 2.6  EV/EBITDA 59.0 68.4 36.5 24.2 18.6 

   营运资金的变动 -329.5 58.1 -78.3 -64.0 -84.0  CAGR(%) -10.7% 64.9% -14.4% -10.7% 64.9% 

经营活动产生现金流量 111.9 125.5 84.4 186.9 238.6  PEG -2.8 1.8 -4.8 -3.9 0.5 

投资活动产生现金流量 -507.0 -48.6 -40.0 -40.0 -40.0  ROIC/WACC 8.2 0.7 1.2 1.9 2.3 

融资活动产生现金流量 267.8 12.7 26.2 -68.9 -105.2  REP 3.0 15.3 5.9 3.6 2.6 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽
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