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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

百普赛斯(301080)公司点评报告 2024 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 特定干扰渐见底，海外持续高增长 

——百普赛斯(301080.SZ)2023 年及 2024 一季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

百普赛斯于近日发布 2023 年报及 2024 一季度报告：2023 年公司实现收

入 5.44 亿（+14.59%），归母净利润 1.54 亿（-24.61%），扣非归母净利润

1.40 亿（-23.42%）。分季度看，2023Q4 收入 1.31 亿（+7.57%），归母净

利润 0.25 亿（-33.02%），扣非归母净利润 0.16 亿（-49.35%）；2024Q1 收

入 1.46 亿（6.67%），归母净利润 0.31 亿（-31.91%），扣非归母净利润 0.30

亿（-32.12%）。 

 特定急性呼吸道传染病相关收入影响快速下降，海外持续高增长 

分疾病应用领域看，2023 年特定急性呼吸道传染病相关产品收入 0.45 亿

（-49.54%），单 2023Q4 为 547.24 万元（-76.87%），2024Q1 为 754.88

万元（-56.90%）；2023 年扣除特定急性呼吸道传染病相关产品收入 4.99 亿

（+29.46%），单 2023Q4 收入 1.26 亿（+27.92%），2024Q1 为 1.38 亿

（+16.00%）。另外，海外需求仍然强劲，2023 年境外常规业务同比增长

37.08%。 

 特定急性呼吸道传染病相关收入占比迅速走低，研发保持高投入 

从特定急性呼吸道传染病相关产品收入占比上看，2023 年特定急性呼吸道

传染病相关产品收入占比为 8.3%，较去年同期下降超 10.5pct。从单季度

角度看，单 2023Q4 季度特定急性呼吸道传染病相关产品收入占比为 4.2%，

较去年同期下降超 15.2pct；单 2024Q1 季度特定急性呼吸道传染病相关产

品收入占比为不足 5.2%，较去年同期下降超 7.6pct。 

费用端：2023 年公司销售费用率为 30.8%（+7.2pct），管理费用率

15.5%(+0.4pct)，研发费用率 23.0%(-1.0pct)。单 2023Q4 公司销售费用率

为 39.0% （ +7.9pct ），管理费用率 17.5%(+1.9pct) ，研发费用率

23.6%(+2.1pct)；2024Q1 公司销售费用率为 32.4%（+7.3pct），管理费用

率 15.9%(+1.6pct)，研发费用率 25.2%(+4.2pct)。 

 投资建议与盈利预测 

公司维持高强度研发投入，研发费用率占比保持在 20%以上，海外持续投

入，公司长期发展值得期待。我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

6.31/7.82/9.33 亿元，增速分别为 16.02%/24.04%/19.22%；归母净利润为

1.73/2.18/2.75 亿元，增速分别为 12.80%/26.05%/25.89%；EPS 为

1.44/1.82/2.29 元/股，对应 PE 为 26.00/20.63/16.39。维持“买入”评级。 

 风险提示 

研发不确定性风险；国内业务恢复不及预期风险；汇率波动等风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 474.43 543.65 630.77 782.43 932.81 

收入同比(%) 23.23 14.59 16.02 24.04 19.22 

归母净利润(百万元) 203.73 153.59 173.25 218.38 274.92 

归母净利润同比(%) 16.94 -24.61 12.80 26.05 25.89 

ROE(%) 7.95 5.93 6.52 7.90 9.48 

每股收益(元) 1.70 1.28 1.44 1.82 2.29 

市盈率(P/E) 22.11 29.33 26.00 20.63 16.39 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

当前价：  37.54 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 102.91 / 34.55 

A 股流通股（百万股）： 67.03 

A 股总股本（百万股）： 120.00 

流通市值（百万元）： 2516.26 

总市值（百万元）： 4504.80 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-百普赛斯(301080.SZ)2023 年三

季度报告点评：特定干扰快速减弱，海外高增趋势不减》

2023.11.01 

《国元证券公司研究-百普赛斯(301080.SZ)半年度点

评报告：费用拖累短期利润，海外增长趋势不减》

2023.08.31 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2243.90 2227.00 2384.46 2538.26 2715.92  营业收入 474.43 543.65 630.77 782.43 932.81 

  现金 1827.92 1984.14 1935.94 1934.00 1959.75  营业成本 35.55 47.49 51.63 62.12 72.33 

  应收账款 61.87 74.29 84.15 104.84 125.22  营业税金及附加 0.86 2.52 2.04 2.71 3.34 

  其他应收款 4.46 3.64 4.77 5.93 6.93  营业费用 112.35 167.62 176.62 219.08 261.19 

  预付账款 5.35 5.41 7.15 8.22 9.50  管理费用 71.49 84.32 96.90 120.59 143.61 

  存货 93.05 136.72 139.89 171.25 199.93  研发费用 113.85 124.92 138.77 172.14 205.22 

  其他流动资产 251.25 22.79 212.56 314.02 414.60  财务费用 -53.47 -62.65 -33.52 -34.34 -55.89 

非流动资产 492.06 586.50 510.58 456.35 408.63  资产减值损失 -23.46 -37.65 -27.59 -30.25 -30.60 

  长期投资 11.92 12.10 8.01 10.68 10.26  公允价值变动收益 0.62 0.66 0.55 0.60 0.59 

  固定资产 72.94 76.31 74.57 62.49 46.64  投资净收益 21.01 4.70 10.69 10.42 9.56 

  无形资产 11.76 36.84 50.31 65.43 81.07  营业利润 216.46 161.07 183.35 238.09 299.12 

  其他非流动资产 395.43 461.24 377.69 317.76 270.66  营业外收入 0.10 0.10 0.09 0.10 0.09 

资产总计 2735.96 2813.50 2895.04 2994.61 3124.55  营业外支出 1.57 0.50 0.81 0.84 0.77 

流动负债 105.48 185.09 200.73 196.97 202.45  利润总额 214.99 160.67 182.63 237.35 298.44 

  短期借款 0.00 6.01 53.10 21.51 3.76  所得税 15.77 13.12 21.92 28.48 35.81 

  应付账款 31.12 66.73 57.32 72.64 85.99  净利润 199.21 147.55 160.71 208.87 262.63 

  其他流动负债 74.35 112.36 90.31 102.82 112.70  少数股东损益 -4.52 -6.04 -4.83 -6.95 -8.87 

非流动负债 61.77 40.13 44.07 45.71 44.23  归属母公司净利润 203.73 153.59 173.25 218.38 274.92 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 188.22 137.48 195.80 257.18 302.87 

  其他非流动负债 61.77 40.13 44.07 45.71 44.23  EPS（元） 2.55 1.28 1.44 1.82 2.29 

负债合计 167.25 225.22 244.79 242.68 246.68        

 少数股东权益 5.50 -1.29 -6.12 -13.07 -21.94 
 主要财务比率      

  股本 80.00 120.00 120.00 120.00 120.00  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 2139.77 2094.59 2095.59 2100.59 2105.59  成长能力      

  留存收益 344.53 378.12 443.37 546.94 676.87  营业收入(%) 23.23 14.59 16.02 24.04 19.22 

归属母公司股东权益 2563.20 2589.56 2656.37 2765.00 2899.81  营业利润(%) 10.64 -25.59 13.83 29.85 25.63 

负债和股东权益 2735.96 2813.50 2895.04 2994.61 3124.55  归属母公司净利润(%) 16.94 -24.61 12.80 26.05 25.89 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 92.51 91.26 91.81 92.06 92.25 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 42.94 28.25 27.47 27.91 29.47 

经营活动现金流 202.19 111.20 76.91 187.72 243.25  ROE(%) 7.95 5.93 6.52 7.90 9.48 

  净利润 199.21 147.55 160.71 208.87 262.63  ROIC(%) 54.18 15.92 27.16 39.88 48.53 

  折旧摊销 25.24 39.05 45.97 53.43 59.64  偿债能力      

  财务费用 -53.47 -62.65 -33.52 -34.34 -55.89  资产负债率(%) 6.11 8.01 8.46 8.10 7.90 

  投资损失 -21.01 -4.70 -10.69 -10.42 -9.56  净负债比率(%) 11.31 11.59 28.98 16.60 9.10 

营运资金变动 -33.34 -107.55 -26.62 -47.09 -40.60  流动比率 21.27 12.03 11.88 12.89 13.42 

  其他经营现金流 85.56 99.49 -58.94 17.27 27.04  速动比率 20.07 10.94 10.91 11.66 12.02 

投资活动现金流 -1176.43 -91.32 -97.03 -83.59 -115.44  营运能力      

  资本支出 284.29 128.69 -104.81 -42.06 -6.42  总资产周转率 0.18 0.20 0.22 0.27 0.30 

  长期投资 913.61 -0.19 -7.32 3.98 -0.53  应收账款周转率 8.06 7.58 7.56 7.86 7.70 

  其他投资现金流 21.47 37.18 -209.15 -121.66 -122.39  应付账款周转率 1.39 0.97 0.83 0.96 0.91 

筹资活动现金流 -124.11 -155.93 -28.08 -106.07 -102.07  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 6.01 47.10 -31.59 -17.76  每股收益(最新摊薄) 1.70 1.28 1.44 1.82 2.29 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.68 0.93 0.64 1.56 2.03 

  普通股增加 0.00 40.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 21.36 21.58 22.14 23.04 24.17 

  资本公积增加 9.70 -45.18 1.00 5.00 5.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -133.81 -156.76 -76.18 -79.48 -89.31  P/E 22.11 29.33 26.00 20.63 16.39 

现金净增加额 -1091.93 -122.20 -48.20 -1.94 25.74  P/B 1.76 1.74 1.70 1.63 1.55 

       EV/EBITDA 13.30 18.22 12.79 9.74 8.27 

资料来源：wind，公司公告，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


