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常规业务营收同比增长 29.5%，苏州生产基地投产在即
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 37.02 元

总市值/流通市值 4442/2481 百万元

52周最高价/最低价 104.99/33.00 元

近 3 个月日均成交额 85.81 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

《百普赛斯（301080.SZ）-海外常规业务营收同比增长超 40%，

短期净利润承压》 ——2023-11-06

《百普赛斯（301080.SZ）-常规业务营收同比增长 33%，利润端

短期略承压》 ——2023-08-30

《百普赛斯（301080.SZ）-以高质量重组蛋白为核心，围绕应用

场景拓展品类》 ——2023-08-14

《百普赛斯（301080.SZ）-2022 年报及 2023 年一季报点评：常

规产品收入维持高增速，海外业务持续拓展》 ——2023-05-05

常规业务营收同比增长 29.5%，利润端短期承压。2023年，公司实现营收

5.44亿元（同比+14.6%），扣除特定急性呼吸道传染病相关产品后，常规

业务实现销售收入 4.99亿元（同比+29.5%），其中境外常规业务营收 3.30
亿元（同比+37.1%）、境内常规业务营收 1.69亿元（同比+16.8%）；归母

净利润 1.54亿元（同比-24.6%），扣非归母净利润 1.40亿元（同比-23.4%）。

分季度看，2024Q1/2023Q4 分别实现营收 1.31/1.46 亿元，分别同比

+7.6%/+6.7%；分别实现归母净利润 0.25/0.31 亿元，分别同比

-33.0%/-31.9%，预计利润端承压主要由于上年同期高利润率的新冠相关产

品营收占比较高、公司团队规模扩大后费用投入相应增加、外汇波动带来的

汇兑损益影响以及计提应收账款坏账准备及存货跌价准备等。

分产品线看，公司核心重组蛋白品种实现销售收入 4.57亿元（同比+15.9%），

毛利率 94.7%（同比-0.4pp）；抗体、试剂盒及其他试剂产品实现销售收入

0.61亿元（同比+5.2%），毛利率 91.3%（同比+2.9pp）。

苏州GMP级别生产基地投产在即。公司基于GMP级别质量管理体系平台，

并结合细胞治疗药物生产规范，以更加严格的质量管理和药品级放行检测标

准，已成功开发近 30款高质量的GMP级别产品，包括细胞因子、细胞激

活用抗体和磁珠、全能核酸酶以及Cas酶等，适用于CGT药物的规模化生

产和临床研究。公司目前正在在苏州积极建设GMP级别的生产厂房，预计

该生产基地 2024年下半年投产，届时公司GMP级生物试剂的开发和生产

能力将进一步提升。

投资建议：百普赛斯是全球领先的重组蛋白试剂提供商，深耕工业端客户，

产品质量高壁垒；加速全球化布局，海外收入高增长；围绕细胞基因治疗研

发生产场景，拓展GMP级别产品种类。根据公司 2023年报及 2024年一季

报，我们对盈利预测进行调整，预计 2024-2025 年公司净利润分别为

1.90/2.46亿元（前值为 2.35/3.01亿元），新增 2026年净利润预测值为 3.27
亿元，目前股价对应PE分别为 23/18/14x，维持“增持”评级。

风险提示：新产品研发不及预期的风险、市场竞争激烈的风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 474 544 652 778 939

(+/-%) 23.2% 14.6% 19.9% 19.4% 20.7%

净利润(百万元) 204 154 190 246 327

(+/-%) 16.9% -24.6% 23.7% 29.4% 33.3%

每股收益（元） 2.55 1.28 1.58 2.05 2.73

EBIT Margin 29.6% 21.5% 21.6% 25.5% 30.4%

净资产收益率（ROE） 7.9% 5.9% 7.1% 8.8% 11.2%

市盈率（PE） 14.5 28.9 23.4 18.1 13.6

EV/EBITDA 20.1 33.7 28.7 20.2 14.6

市净率（PB） 1.16 1.72 1.65 1.59 1.52

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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常规业务营收同比增长 29.5%，利润端短期承压。2023 年，公司实现营收 5.44
亿元（同比+14.6%），扣除特定急性呼吸道传染病相关产品后，常规业务实现销

售收入 4.99 亿元（同比+29.5%），其中境外常规业务营收 3.30 亿元（同比

+37.1%）、境内常规业务营收 1.69亿元（同比+16.8%）；归母净利润 1.54亿

元（同比-24.6%），扣非归母净利润 1.40亿元（同比-23.4%）。

分 季 度 看 ， 2024Q1/2023Q4 分 别 实 现 营 收 1.31/1.46 亿 元 ， 分 别 同 比

+7.6%/+6.7%；分别实现归母净利润 0.25/0.31亿元，分别同比-33.0%/-31.9%，

预计利润端承压主要由于上年同期高利润率的新冠相关产品营收占比较高、公司

团队规模扩大后费用投入相应增加、外汇波动带来的汇兑损益影响以及计提应收

账款坏账准备及存货跌价准备等。

分产品线看，公司核心重组蛋白品种实现销售收入 4.57亿元（同比+15.9%），

毛利率 94.7%（同比-0.4pp）；抗体、试剂盒及其他试剂产品实现销售收入 0.61
亿元（同比+5.2%），毛利率 91.3%（同比+2.9pp）。

图1：百普赛斯营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：百普赛斯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3：百普赛斯归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：百普赛斯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
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表1：公司收入拆分（单位：百万元）

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
收入 47.2 69.8 103.3 246.3 385.0 474.4 543.7 651.9 778.0 938.8

YOY 48% 48% 138% 56% 23% 15% 20% 19% 21%
成本 3.9 6.8 11.9 19.9 28.6 35.6 47.5 46.9 58.0 72
毛利率 91.7% 90.3% 88.5% 91.9% 92.6% 92.5% 91.3% 92.8% 92.5% 92.3%
重组蛋白 45.2 67.4 97.3 214.0 325.6 393.9 456.5 548.5 653.8 784.6

YOY 49% 44% 120% 52% 21% 16% 20% 19% 20%
成本 3.0 5.7 8.9 11.4 13.2 19.3 24.2 27.3 36.0 47.1
毛利率 93.3% 91.5% 90.8% 94.7% 96.0% 95.1% 94.7% 95% 95% 94%
检测服务 0.2 0.3 1.6 5.9 11.3 14.8 15.5 16.3 17.1 17.9

YOY 32% 536% 270% 92% 31% 4% 5% 5% 5%
成本 0.0 0.1 0.7 1.9 2.4 2.6 3.6 3.7 3.9 4.1
毛利率 94.7% 72.0% 55.3% 68.4% 79.3% 82.4% 76.7% 77% 77% 77%
抗体、试剂盒及其他试剂 1.0 1.1 2.1 19.9 39.8 57.8 60.8 75.7 95.2 123.7

YOY 12% 88% 843% 100% 45% 5% 25% 26% 30%
成本 0.1 0.1 0.4 1.6 5.9 6.7 5.3 6.8 8.6 11
毛利率 91.0% 91.1% 79.6% 91.8% 85.1% 88.4% 91% 91% 91% 91%
其他业务 0.8 1.1 2.3 6.5 8.3 7.9 10.9 11.4 12.0 12.6

YOY 36% 110% 186% 27% -5% 38% 5% 5% 5%
成本 0.8 0.9 1.8 5.1 7.2 7.0 14.4 9.1 9.6 10.05
毛利率 5.0% 16.5% 19.7% 22.8% 13.3% 11.1% -32.6% 20% 20% 20%
销售费用率 33.9% 27.8% 26.1% 14.5% 18.5% 23.7% 30.8% 31.8% 30.0% 27.9%
管理费用率 18.1% 17.7% 26.8% 8.2% 11.6% 15.1% 15.5% 15.1% 14.1% 13.0%
研发费用率 22.1% 26.2% 20.6% 12.4% 15.5% 24.0% 23.0% 23.8% 22.4% 20.5%
财务费用率 2.0% -1.5% -0.7% 1.2% -0.5% -11.3% -9.9% -10.8% -9.5% -8.2%
净利润 7 11 11 116 174 204 154 190 246 327

YoY 73.9% -2.1% 944.0% 50.3% 16.9% -24.6% 23.7% 29.4% 33.3%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

投资建议：百普赛斯是全球领先的重组蛋白试剂提供商，深耕工业端客户，产品

质量高壁垒；加速全球化布局，海外收入高增长；围绕细胞基因治疗研发生产场

景，拓展 GMP 级别产品种类。根据公司 2023年报及 2024 年一季报，我们对盈

利预测进行调整，预计 2024-2025 年公司净利润分别为 1.90/2.46 亿元（前值为

2.35/3.01亿元），新增 2026年净利润预测值为 3.27亿元，目前股价对应 PE分

别为 23/18/14x，维持“增持”评级。

表2：可比公司估值

代码 公司
股价 总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG
240425 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E

301080.SZ 百普赛斯 37.02 44 1.54 1.90 2.46 3.27 46 23 18 14 5.9% 0.8
688105.SH 诺唯赞 25.79 103 -0.71 2.17 3.52 / 22 48 29 / -1.6% 0.8
301047.SZ 义翘神州 69.85 90 2.60 3.08 3.59 / 41 29 25 / 4.1% 1.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及测算

注：义翘神州、诺唯赞盈利预测为Wind一致预测，其中诺唯赞 2023年净利润为预测值，计算 PEG采用 2024~2025年增速

风险提示

新产品研发不及预期的风险、市场竞争激烈的风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1828 1984 2080 2183 2284 营业收入 474 544 652 778 939

应收款项 66 78 91 110 133 营业成本 36 47 47 58 72

存货净额 93 137 109 117 158 营业税金及附加 1 3 2 2 3

其他流动资产 11 26 20 26 35 销售费用 112 168 207 234 262

流动资产合计 2244 2227 2303 2438 2612 管理费用 71 84 100 111 123

固定资产 89 344 341 327 313 研发费用 114 125 155 174 192

无形资产及其他 12 37 35 34 32 财务费用 (53) (63) (70) (74) (77)

投资性房地产 379 193 193 193 193 投资收益 21 5 11 12 9

长期股权投资 12 12 16 22 25

资产减值及公允价值变

动 (23) (37) (22) (27) (29)

资产总计 2736 2813 2889 3014 3175 其他收入 (89) (111) (155) (174) (192)

短期借款及交易性金融

负债 19 26 18 21 22 营业利润 216 161 200 257 343

应付款项 31 104 54 63 95 营业外净收支 (1) (0) 0 0 0

其他流动负债 55 55 76 86 92 利润总额 215 161 200 257 343

流动负债合计 105 185 148 170 209 所得税费用 16 13 18 21 29

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (5) (6) (8) (10) (13)

其他长期负债 62 40 54 65 65 归属于母公司净利润 204 154 190 246 327

长期负债合计 62 40 54 65 65 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 167 225 201 234 274 净利润 204 154 190 246 327

少数股东权益 6 (1) (5) (9) (14) 资产减值准备 18 14 12 5 (1)

股东权益 2563 2590 2693 2789 2915 折旧摊销 16 22 21 33 38

负债和股东权益总计 2736 2813 2889 3014 3175 公允价值变动损失 23 37 22 27 29

财务费用 (53) (63) (70) (74) (77)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (260) 181 16 2 (34)

每股收益 2.55 1.28 1.58 2.05 2.73 其它 (20) (16) (16) (9) (4)

每股红利 1.50 1.00 0.72 1.25 1.68 经营活动现金流 (20) 392 245 304 355

每股净资产 32.04 21.58 22.44 23.24 24.29 资本开支 0 (251) (50) (50) (50)

ROIC 7.99% 6.82% 10% 23% 30% 其它投资现金流 25 243 0 0 0

ROE 7.95% 5.93% 7% 9% 11% 投资活动现金流 13 (8) (54) (55) (53)

毛利率 93% 91% 93% 93% 92% 权益性融资 6 0 0 0 0

EBIT Margin 30% 21% 22% 25% 30% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 33% 25% 25% 30% 34% 支付股利、利息 (120) (120) (87) (150) (202)

收入增长 23% 15% 20% 19% 21% 其它融资现金流 60 12 (8) 3 1

净利润增长率 17% -25% 24% 29% 33% 融资活动现金流 (173) (228) (95) (147) (201)

资产负债率 6% 8% 7% 7% 8% 现金净变动 (179) 156 96 102 101

股息率 2.7% 2.7% 2.0% 3.4% 4.5% 货币资金的期初余额 2007 1828 1984 2080 2183

P/E 14.5 28.9 23.4 18.1 13.6 货币资金的期末余额 1828 1984 2080 2183 2284

P/B 1.2 1.7 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 0 59 116 167 216

EV/EBITDA 20.1 33.7 28.7 20.2 14.6 权益自由现金流 0 71 171 238 287

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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