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市场数据  
收盘价(元) 21.48 

一年最低/最高价 17.60/46.53 

市净率(倍) 5.12 

流通A股市值(百万元) 4,393.95 

总市值(百万元) 8,673.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.20 

资产负债率(%,LF) 20.26 

总股本(百万股) 403.81 

流通 A 股(百万股) 204.56  
 

相关研究  
《纳微科技(688690)：2023 年中报点

评：Q2 业绩环比改善，下游项目不断

丰富，看好长期成长空间 》 

2023-09-01 

《纳微科技(688690)：2022 年三季报

点评：Q3 业绩不及预期，疫情扰动不

改公司长期增长逻辑》 

2022-11-01 
 

 

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） 705.84 586.87 945.98 1,175.57 1,410.38 

同比（%） 58.14 (16.86) 61.19 24.27 19.97 

归母净利润（百万元） 275.13 68.57 182.73 288.17 376.40 

同比（%） 46.27 (75.08) 166.50 57.70 30.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.68 0.17 0.45 0.71 0.93 

P/E（现价&最新摊薄） 30.63 122.91 46.12 29.25 22.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年营收 5.87 亿元（-16.86%，括号内为同比，下同；剔除核酸检测

用磁珠收入同比下降 7.59%），归母净利润 0.69 亿元（-75.08%，剔除股份支付

费用摊销和 22 年投资收益后实现归母净利润 1.62 亿元，同比-41.90%），扣非

归母净利润 0.32 亿元（-83.97%，剔除归母净利润影响项后为 1.25 亿元，同比

-50.46%）。2024Q1 营收 1.54 亿元（+16.64%，剔除 3 月份福立仪器并表影响，

同比+6.1%），归母净利润 1689 万元（+36.66%），扣非归母净利润 1353 万元

（+126.08%）。 

◼ 2023 年业绩低点，2024Q1 利润超预期：2023 年分业务来看，生物医药营收 5.45

亿元（-7.65%，营收占比 92.8%），其中色谱填料和层析介质营收 4.09 亿元（-

9.52%），应用于药企正式生产或三期临床项目的销售收入 2.57 亿元，占 2023

年填料和介质收入的 62.84%（+4.4pct）。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营收 2.50 亿元（-14.4%），23

年新增 14 个抗体类三期项目；用于胰岛素、多肽、抗生素、造影剂等四类中小

分子药物的填料营收 1.42 亿元（+26.5%），主要得益于公司具备全系列解决方

案产品，在多肽药物应用方向形成丰富案例，用于多肽的色谱填料营收 0.67 亿

元（+96.4%）。蛋白质层析系统及配件业务营收 5968 万元（-25.73%），主要系

投融资下行影响客户研发需求，减少对设备类采购且竞争有所加剧；液相色谱

柱及样品前处理产品营收 5806 万元（+26.93%），主要系公司色谱分析耗材具

备较强市场竞争力。2024 年 Q1 色谱填料和层析介质营收同比+11.1%，分析耗

材业务继续保持高增长，同比+27.3%；蛋白层析仪器业务仍有大幅同比下滑。

公司营业收入恢复正增长且股份支付费用较同比下降带来利润指标的明显改

善，2024Q1 利润增速超预期。 

◼ 展望未来我们认为公司业绩增量主要体现在：①2023 年公司包括 GLP-1 在内

的多肽类色谱填料收入同比+96.4%，随着减肥药市场景气度提升，国内 GLP-1

制剂厂家在产能建设时必然考虑到产品上市后的竞争而青睐高性价比国产填

料，纳微硅胶产品具备较强竞争力；②公司往年导入的多个 II/III 期抗体项目陆

续进入新药注册阶段，有望迎来较大项目的重复采购；③公司持续加大研发投

入，2023 年研发费用同比+38.07%，血液制品纯化的抗 A&抗 B 亲和层析介质

等多款迭代创新产品上市销售，带来业绩增量；④公司加强销售建设与内部整

合，与重点客户签订战略合作协议，2023 年来自签约客户的销售金额 1.7 亿元，

占填料业务收入 42%；此外公司内部组织架构持续优化，整合仪器与填料团队，

运营效率明显提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司下游需求不振，我们将公司 2024-2025 年营

收由 11.53/13.55 亿元调整为 9.46/11.76 亿元，预计 2026 年营收为 14.10 亿元；

将公司归母净利润由 2.66/3.87 亿元调整为 1.83/2.88 亿元，预计 2026 年归母净

利润为 3.76 亿元，当前股价对应 PE 分别为 46/29/22×，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求持续下行，市场竞争加剧，新产品市场拓展不及预期等  
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纳微科技三大财务预测表  

[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 1,178 1,306 1,480 1,769  营业总收入 587 946 1,176 1,410 

货币资金及交易性金融资产 351 277 492 566  营业成本(含金融类) 129 210 260 310 

经营性应收款项 237 348 447 536  税金及附加 7 11 14 17 

存货 272 385 485 588  销售费用 113 175 206 240 

合同资产 1 3 3 4     管理费用 118 170 200 226 

其他流动资产 317 294 53 75  研发费用 162 236 259 296 

非流动资产 948 1,062 1,197 1,308  财务费用 3 0 0 0 

长期股权投资 25 28 32 37  加:其他收益 18 19 21 23 

固定资产及使用权资产 343 368 388 401  投资净收益 11 11 12 14 

在建工程 119 170 227 286  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 52 65 77 87  减值损失 (38) 0 0 0 

商誉 124 161 195 220  资产处置收益 19 15 22 21 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 65 188 293 380 

其他非流动资产 268 253 260 259  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,127 2,369 2,677 3,077  利润总额 65 188 293 380 

流动负债 174 249 295 355  减:所得税 7 20 31 40 

短期借款及一年内到期的非流动负债 39 42 48 54  净利润 58 168 262 340 

经营性应付款项 33 58 68 82  减:少数股东损益 (10) (14) (26) (36) 

合同负债 10 21 24 28  归属母公司净利润 69 183 288 376 

其他流动负债 92 129 156 190       

非流动负债 222 219 220 220  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 0.45 0.71 0.93 

长期借款 146 146 146 146       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 65 188 293 380 

租赁负债 28 28 28 28  EBITDA 122 243 354 447 

其他非流动负债 49 46 46 47       

负债合计 396 469 515 575  毛利率(%) 78.07 77.80 77.91 78.03 

归属母公司股东权益 1,704 1,888 2,176 2,552  归母净利率(%) 11.68 19.32 24.51 26.69 

少数股东权益 27 12 (14) (50)       

所有者权益合计 1,730 1,900 2,162 2,502  收入增长率(%) (16.86) 61.19 24.27 19.97 

负债和股东权益 2,127 2,369 2,677 3,077  归母净利润增长率(%) (75.08) 166.50 57.70 30.62 

           

           

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 126 48 126 230  每股净资产(元) 4.22 4.67 5.39 6.32 

投资活动现金流 (49) (122) 83 (163)  最新发行在外股份（百万股） 404 404 404 404 

筹资活动现金流 13 0 7 7  ROIC(%) 3.16 8.30 11.65 13.30 

现金净增加额 90 (74) 215 74  ROE-摊薄(%) 4.02 9.68 13.24 14.75 

折旧和摊销 57 54 61 67  资产负债率(%) 18.64 19.79 19.24 18.70 

资本开支 (94) (165) (164) (153)  P/E（现价&最新股本摊薄） 122.91 46.12 29.25 22.39 

营运资本变动 13 (153) (163) (141)  P/B（现价） 4.95 4.46 3.87 3.30 

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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