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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 36.79 元

总市值/流通市值 4222/2893 百万元

52周最高价/最低价 64.64/24.50 元

近 3 个月日均成交额 32.37 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

《奥浦迈（688293.SH）-海外市场营收快速增长，CDMO 业务环比

改善》 ——2024-09-02

《奥浦迈（688293.SH）-培养基业务海外市场拓展取得成效》 —

—2024-05-05

《奥浦迈（688293.SH）-业绩短期承压，服务管线数量快速增长》

——2023-11-12

前三季度产品收入同比增长 59%，CDMO业务环比改善。2024Q1-3，公司

实现营收 2.16亿元（同比+25.7%），归母净利润 2723万元（同比-36.9%），

扣非归母净利润 1708万元（同比-46.1%）。

分季度看，2024Q1/2/3 分别实现营收 7971/6390/7225 万元（分别同比

+17.4%/+19.8%/+43.2%），归母净利润 1958/456/310 万元（分别同比

-19.1%/-66.7%/-41.5%）。其中，2024Q3归母净利润下降原因主要系公司

在报告期内享受的所得税税收优惠政策变化所致，剔除税率变动导致的税费

影响后，2024Q3归母净利润为 808万元（同比+52.5%）。

分具体业务看，前三季度公司实现产品销售 1.8亿元（同比+59.2%），其中

2024Q1/2/3 分 别 实 现 销 售 7155/5216/5629 万 元 （ 分 别 同 比

+71.0%/+46.4%/+58.0%）；CDMO服务实现营收 3551万元（同比-39.1%），

预计主要由于 CDMO 服务受行业不景气影响，收入明显下降，其中

2024Q1/2/3 分 别 实 现 销 售 805/1162/1584 万 元 （ 分 别 同 比

-69.1%/-34.3%/+9.3%），季度营收同比增速转正，环比持续改善。

分地区看，公司海外业务的增长势头依然强劲，实现境外收入较上年同期增

加 196.5%。

产品管线数量创新高。服务客户管线方面，截至 2024Q3，共有 230个已确

定中试工艺的药品研发管线使用公司的细胞培养基产品，其中处于临床前阶

段 140个、Ph1临床阶段 30个、Ph2临床阶段 26个、Ph3临床阶段 26个、

商业化生产阶段 8个，整体相较 2023年末增加 60个，其中商业化生产阶

段产品增加 5个。

投资建议：根据公司三季报情况，我们对盈利预测进行调整，预计 2024-2026
年营收分别为 3.06/4.11/5.18亿元（前值为 3.09/4.14/5.21亿元），归母净

利润分别为 0.42/0.97/1.42亿元（前值为 0.60/1.13/1.49亿元），目前股价

对应PE分别为 101/44/30x，维持“优于大市”评级。

风险提示：估值的风险、盈利预测的风险、产品研发不达预期的风险、下游

客户产品推进不达预期的风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 294 243 306 411 518

(+/-%) 38.4% -17.4% 25.8% 34.3% 26.2%

净利润(百万元) 105 54 42 97 142

(+/-%) 74.5% -48.7% -22.4% 131.0% 46.2%

每股收益（元） 1.29 0.47 0.37 0.84 1.23

EBIT Margin 31.9% 10.3% 9.2% 22.3% 26.3%

净资产收益率（ROE） 4.8% 2.5% 1.9% 4.4% 6.3%

市盈率（PE） 28.6 78.1 100.7 43.6 29.8

EV/EBITDA 26.9 82.4 86.1 35.8 25.4

市净率（PB） 1.38 1.96 1.94 1.90 1.88

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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前三季度产品收入同比增长 59%，CDMO业务环比改善。2024Q1-3，公司实现

营收 2.16 亿元（同比+25.7%），归母净利润 2723 万元（同比-36.9%），扣非

归母净利润 1708万元（同比-46.1%）。

分季度看， 2024Q1/2/3 分别实现营收 7971/6390/7225 万元（分别同比

+17.4%/+19.8%/+43.2%） ， 归 母净 利 润 1958/456/310 万 元 （ 分别 同 比

-19.1%/-66.7%/-41.5%）。其中，2024Q3 归母净利润下降原因主要系公司在报

告期内享受的所得税税收优惠政策变化所致，剔除税率变动导致的税费影响后，

2024Q3归母净利润为 808万元（同比+52.5%）。

分具体业务看，前三季度公司实现产品销售 1.8 亿元（同比+59.2%），其中

2024Q1/2/3 分 别 实 现 销 售 7155/5216/5629 万 元 （ 分 别 同 比

+71.0%/+46.4%/+58.0%）；CDMO服务实现营收 3551 万元（同比-39.1%），

预计主要由于 CDMO服务受行业不景气影响，收入明显下降，其中 2024Q1/2/3
分别实现销售 805/1162/1584万元（分别同比-69.1%/-34.3%/+9.3%），季度营

收同比增速转正，环比持续改善。

分地区看，公司海外业务的增长势头依然强劲，实现境外收入较上年同期增加

196.5%。

图1：奥浦迈营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：奥浦迈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：奥浦迈归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：奥浦迈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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服务客户管线方面，截至 2024Q3，共有 230个已确定中试工艺的药品研发管线

使用公司的细胞培养基产品，其中处于临床前阶段 140个、Ph1临床阶段 30个、

Ph2临床阶段 26个、Ph3临床阶段 26个、商业化生产阶段 8个，整体相较 2023
年末增加 60个，其中商业化生产阶段产品增加 5个。

图5：公司培养基业务服务客户管线数量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测

表1：奥浦迈盈利预测（单位：百万元）

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
收入 33.8 58.5 125.0 212.7 294.4 243.1 305.7 410.8 518.4

YOY 73% 114% 70% 38% -17% 26% 34% 26%
成本 13.1 29.4 67.5 85.3 106.1 100.1 129.6 160.6 192.9
毛利率 61.2% 49.8% 46.0% 59.9% 64.0% 58.8% 57.6% 60.9% 60.9%
培养基 19.7 26.0 53.4 127.8 203.4 172.5 251.6 348.5 443.6

YOY 32% 105% 139% 59% -15% 46% 39% 27%
成本 7.5 9.8 15.1 33.6 52.4 44.7 75.5 104.5 133.1
毛利率 61.7% 62.4% 71.8% 73.7% 74.2% 74.1% 70.0% 70.0% 70.0%
CDMO 14.1 32.5 71.6 84.9 90.8 70.7 54.2 62.3 74.7

YOY 130% 120% 19% 7% -22% -23% 15% 20%
成本 5.6 19.6 52.4 51.7 53.6 47.1 54.2 56.1 59.8
毛利率 60.4% 39.7% 26.8% 39.0% 41.0% 33.4% 0.0% 10.0% 20.0%
销售费用率 13.5% 11.1% 4.2% 4.9% 4.6% 6.6% 8.1% 7.1% 6.6%
管理费用率 151.2% 16.6% 18.3% 19.1% 15.7% 23.9% 27.4% 20.9% 18.6%
研发费用率 23.2% 40.1% 18.0% 9.3% 11.3% 17.7% 12.0% 9.8% 8.7%
财务费用率 1.5% 4.1% 0.8% 0.1% -3.7% -6.3% -6.2% -4.5% -3.3%
净利润 -42.5 -12.3 11.7 60.4 105.4 54.0 41.9 96.9 141.7

YoY 71.1% 195.3% 416.9% 74.5% -48.8% -22.3% 131.0% 46.2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所
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投资建议

根据公司三季报情况，我们对盈利预测进行调整，预计 2024-2026年营收分别为

3.06/4.11/5.18 亿元（前值为 3.09/4.14/5.21 亿元），归母净利润分别为

0.42/0.97/1.42 亿元（前值为 0.60/1.13/1.49 亿元），目前股价对应 PE 分别为

101/44/30x，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值

代码 公司
股价 总市值

（亿元）
净利润（亿元） PE ROE PEG

241030 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E
688105.SH 诺唯赞 23.60 94 -0.71 0.99 2.73 4.08 -181 95 35 23 -1.8% 0.9
688690.SH 纳微科技 20.70 84 0.69 1.55 2.37 3.26 161 54 35 26 4.0% 1.2

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及测算 注：诺唯赞、纳微科技盈利预测为Wind一致预测

风险提示

估值的风险、盈利预测的风险、产品研发不达预期的风险、下游客户产品推进不

达预期的风险等。
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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 1506 1282 1296 1220 1152 营业收入 294 243 306 411 518

应收款项 85 105 95 141 187 营业成本 106 100 130 161 203

存货净额 44 49 61 76 99 营业税金及附加 1 1 1 1 2

其他流动资产 23 22 23 34 43 销售费用 14 16 25 29 34

流动资产合计 1869 1659 1676 1672 1683 管理费用 46 58 85 88 98

固定资产 221 242 286 353 405 研发费用 33 43 37 40 45

无形资产及其他 40 39 38 36 35 财务费用 (11) (21) (19) (18) (17)

投资性房地产 218 361 361 361 361 投资收益 4 13 7 8 9

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 1 1 1 1

资产总计 2348 2302 2361 2422 2484 其他收入 (28) (41) (39) (42) (47)

短期借款及交易性金融

负债 31 9 10 10 10 营业利润 116 62 53 117 163

应付款项 21 37 35 47 65 营业外净收支 4 (0) 2 2 1

其他流动负债 37 25 52 55 62 利润总额 119 62 55 119 164

流动负债合计 89 71 97 112 138 所得税费用 14 8 14 24 25

长期借款及应付债券 11 0 0 0 0 少数股东损益 0 (1) (1) (2) (2)

其他长期负债 63 74 84 95 105 归属于母公司净利润 105 54 42 97 142

长期负债合计 74 74 84 95 105 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 163 144 181 207 243 净利润 105 54 42 97 142

少数股东权益 0 (1) (1) (2) (2) 资产减值准备 0 0 44 14 10

股东权益 2185 2159 2181 2218 2243 折旧摊销 24 28 23 32 39

负债和股东权益总计 2348 2302 2361 2422 2484 公允价值变动损失 (1) (1) (1) (1) (1)

财务费用 (11) (21) (19) (18) (17)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (102) (153) 76 (33) (33)

每股收益 1.29 0.47 0.37 0.84 1.23 其它 (0) 0 (44) (14) (10)

每股红利 0.03 0.64 0.17 0.52 1.01 经营活动现金流 27 (71) 140 95 147

每股净资产 26.65 18.81 19.00 19.32 19.55 资本开支 0 (49) (108) (111) (99)

ROIC 7.26% 2.08% 2% 8% 11% 其它投资现金流 (171) 9 0 0 0

ROE 4.82% 2.50% 2% 4% 6% 投资活动现金流 (171) (39) (108) (111) (99)

毛利率 64% 59% 58% 61% 61% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 32% 10% 9% 22% 26% 负债净变化 (7) (11) 0 0 0

EBITDA Margin 40% 22% 17% 30% 34% 支付股利、利息 (2) (74) (20) (60) (116)

收入增长 38% -17% 26% 34% 26% 其它融资现金流 1355 56 1 0 0

净利润增长率 74% -49% -22% 131% 46% 融资活动现金流 1339 (113) (18) (60) (116)

资产负债率 7% 6% 8% 8% 10% 现金净变动 1196 (224) 14 (76) (68)

股息率 0.0% 1.7% 0.5% 1.4% 2.7% 货币资金的期初余额 310 1506 1282 1296 1220

P/E 28.6 78.1 100.7 43.6 29.8 货币资金的期末余额 1506 1282 1296 1220 1152

P/B 1.4 2.0 1.9 1.9 1.9 企业自由现金流 0 (152) 13 (38) 24

EV/EBITDA 26.9 82.4 86.1 35.8 25.4 权益自由现金流 0 (106) 28 (23) 39

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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