
 

 
本报告的风险等级为中高风险。 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 

 

 
 

医药生物行业 

增持（首次） 
 

国内分析色谱领域标杆企业 

  赛分科技（688758）深度报告 

2025年 2 月 14日 

 
分析师：谢雄雄 
SAC执业证书编号：
S0340523110002 
电话：0769-22110925 
邮箱：
xiexiongxiong@dgzq.com.cn 
 
 
 

主要数据 2025 年 2月 13 日 

收盘价（元） 15.24 

总市值（亿元） 63.47 

总股本（亿股） 4.16 

流通股本（亿股） 0.40 

ROE(TTM) 6.98% 

12月最高价（元） 20.70 

12月最低价（元） 14.66 

 
 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，iFind 

 

相关报告 

 

 

 

 
 

 

 

 

投资要点： 

◼ 公司致力于研发和生产用于药物分析检测和分离纯化的液相色谱

材料。公司于2002年在美国特拉华州成立，致力于开发和生产用于生物

大分子等药物分离纯化的液相色谱材料。为满足高速发展的中国生物制

药下游分离纯化需求，公司于2017年在扬州成立赛分科技扬州有限公

司，专注色谱层析介质的生产。其中一期工程已于2021年正式投产，包

括抗体、疫苗、胰岛素、重组蛋白以及小分子药物专用介质八条生产线。

二期工程正在建设中，总产能将超二十万升。历经二十年在色谱层析领

域的深耕，公司已发展成为一个集研发、生产和全球销售为一体的实业

型企业，全球客户超5000家。 

◼ 全球色谱介质市场规模稳步保持提升趋势。近年来随着下游生物制

药、学术研究、食品安全领域的不断发展，全球色谱介质市场规模

稳步提升，根据前瞻产业研究院数据，2023年全球色谱介质市场规

模预计达到69亿美元，预计于2026年达到90亿美元，2023-2026年

期间年均复合增长率为9.26%。生物制药是色谱介质最为重要的应

用领域，随着全球生物药研发投入不断增加，抗体、疫苗、重组蛋

白等下游生物药市场不断扩张及新药逐步放量，全球生物药色谱介

质市场需求快速扩张，根据前瞻产业研究院数据，2023年全球生物

药色谱介质市场规模预计为54亿美元，预计于2026年达到70亿美

元，2023-2026年期间年均复合增长率为9.04%。  

◼ 公司具备技术和研发优势。公司坚持以技术创新为发展驱动力，在多年

持续研发和生产应用中不断优化和再创新，围绕色谱介质制备环节形成

了微球合成、表面修饰和功能化修饰三大先进的核心技术平台，在行业

内处于发展的前沿，拥有较高的技术壁垒。依托核心技术平台，结合自

身对色谱技术在药物研发生产过程中应用的深刻理解及对下游新药研

发市场方向的前瞻性判断，公司以实际应用需求优化研发设计，积极布

局下游新兴领域，在核壳复合层析介质制备、功能生物大分子合成等领

域形成显著技术创新性优势，成功研发出核壳复合层析介质、ProteinA

亲和层析等高质量标准产品并具备规模化生产能力，为mRNA药物、抗体

药物等新兴药物的大规模生产提供高效的关键原料保障和纯化工艺开

发技术支持。 

◼ 投资建议：预计公司2024年和2025年每股收益分别为0.2元和0.24元，

对应估值分别为75倍和63倍。公司作为国内分析色谱领域标杆企业，具

备技术和研发优势。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

◼ 风险提示。市场竞争风险、新品研发风险、毛利率波动的风险和产能

大幅扩张的风险等。 
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1、公司是国内分析色谱领域标杆企业 

1.1 公司概况 

公司致力于研发和生产用于药物分析检测和分离纯化的液相色谱材料。公司于 2002 年

在美国特拉华州成立，致力于开发和生产用于生物大分子等药物分离纯化的液相色谱材

料。为满足高速发展的中国生物制药下游分离纯化需求，公司于 2017 年在扬州成立赛

分科技扬州有限公司，专注色谱层析介质的生产。其中一期工程已于 2021 年正式投产，

包括抗体、疫苗、胰岛素、重组蛋白以及小分子药物专用介质八条生产线。二期工程正

在建设中，总产能将超二十万升。历经二十年在色谱层析领域的深耕，公司已发展成为

一个集研发、生产和全球销售为一体的实业型企业，全球客户超 5000 家，与包括罗氏、

辉瑞、礼来、甘李药业、正大天晴、齐鲁制药、再生元、Moderna 等国际大型医药集团、

生物制药公司以及创新药企业建立了良好的业务合作关系，并与 Agilent、Sigma-Aldrich

等行业国际巨头保持长期稳定合作，为全球生物制药企业提供从药品研发、临床前

（Pre-IND）到临床Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ期、生产以及质控全周期全流程分析色谱和工业纯化解决

方案。 

公司实际控制人为黄学英先生。根据 Wind数据以及公司招股说明书数据显示，截至 2025

年 1月，黄学英先生直接持有公司 22.18%股权，为公司的控股股东和实际控制人。公司

共拥有 3家全资子公司和 1家控股子公司，分别为美国赛分、扬州赛分、赛分医疗和赛

分生科，其中美国赛分负责国外分析色谱产品的研发、生产和销售；扬州赛分主要负责

公司工业纯化色谱填料的生产，是工业纯化色谱填料的主要生产单位；赛分医疗主要负

责公司医疗板块的研发、生产；赛分生科是美国研发中心项目的实施主体，并负责开发

海外的工业纯化填料市场。 

图 1：公司历经的多个发展阶段 

 

资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

图 2：公司股权结构（截至 2025 年 1 月） 
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1.2 公司目前主要产品情况 

公司主要产品为分析色谱产品和工业纯化产品。公司核心产品为应用于生物大分子药物

及小分子化学药物分析检测和分离纯化的色谱柱和色谱填料，贯穿药物开发生产的全过

程，应用于药物研发、IND 申报、临床试验、申请上市、商业化生产等多个环节，是制

药企业特别是生物药企从药物早期研发到商业化大规模生产所需要的关键核心耗材。 

1.2.1公司分析色谱产品 

公司的分析色谱产品主要用于药物研发及质检环节的分析检测。分析色谱材料的微球粒

径通常为 10 微米及以下，主要用于药物的研发分析、质量控制和小量样品的制备，实

现对不同组分的分离，分析色谱产品多以填装成柱的色谱柱形态存在，色谱柱产品是将

微米级的固定相色谱填料运用专有技术装填在不锈钢或塑料 Peek 柱管中而制得，将制

得的色谱柱连接到液相色谱分析仪器上，即可分离混合组分，对各种药物分子进行分析。

公司的分析色谱产品主要用于药物研发及质检环节的分析检测，公司自设立起便自主开

发不同分离模式的分析色谱柱产品，产品种类齐全，应用领域广泛，目前细分产品超过

1,000 种，依托强大的技术研发能力，公司在已有产品线基础上持续进行升级及创新，

解决生物制药色谱分离前沿问题，公司分析色谱产品种类齐全，应用领域广泛，规格从

粒径 1.7-10μm，孔径 80Å-2000Å，内径 0.3mm到 5cm，满足客户多样化的分析分离需求。 

 

资料来源：Wind，公司招股说明书，东莞证券研究所 

表 1：公司分析色谱产品及用途情况 

产品类别 产品 产品特征 应用场景 
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1.2.2公司工业纯化产品 

公司工业纯化产品覆盖多种生物药纯化分离的需求。工业纯化色谱填料的微球粒径通常

为 10 微米以上，主要在药物的临床研究阶段以及工业化生产阶段用于分离纯化，实现

目标成分的提取，工业纯化类色谱产品形态多为散装层析介质，便于药企大规模纯化使

用，亦存在将层析介质填装至空柱管中，以预装柱产品形态供客户进行小规模的筛选和

纯化。作为生物药规模生产过程中下游纯化环节的关键材料，层析介质的需求量随着药

物生产规模的放大而增加。由于生物样品具有多样性和复杂性，经过多年的技术研究与

积累，公司针对不同的应用场景，自主开发了覆盖不同分离模式的层析介质产品体系，

覆盖多种生物药纯化分离的需求。公司具有强大的技术创新能力，能够不断丰富产品图

谱，推出应用于 mRNA 核酸药物、多抗药物等前沿领域的创新层析介质，产品种类已超

过 100种。 

名称 

分析色谱

柱 

体积

排阻

色谱

柱 

体积排阻分离模式的液相色谱柱，填充的体积排阻色谱填料通过在

高纯度具有良好机械稳定性的硅胶或聚合物基质上，键合一层均匀

的纳米厚度中性亲水薄膜制备而成，通过层析介质孔径的设定，利

用分子大小的不同，在介质中滞留时间的长短来实现分离 

广泛适用于抗体、蛋白、质粒、

mRNA、腺病毒载体、类病毒颗

粒等各类生物大分子的分离和

检测 

离子

交换

色谱

柱 

离子交换分离模式的液相色谱柱，填充的离子交换色谱填料以聚苯

乙烯/二乙烯基苯微球、完全覆盖微球表面的纳米厚度的亲水薄膜以

及一层均匀的离子交换官能团构成，利用分子混合物所带电荷的不

同，通过正负电荷相互吸引来实现分离 

适用于抗体、蛋白、寡核苷酸、

多肽、质粒、腺病毒载体等各

类生物大分子的分离和检测 

亲和

色谱

柱 

亲和分离模式的液相色谱柱，填充的亲和色谱填料由均一的聚苯乙

烯/二乙烯基苯微球与重组蛋白 A 官能团偶联而成，通过配基特异性

识别来实现分离 

适用于细胞系筛选或上游生物

工艺优化和质量控制过程中快

速准确的抗体定量分析 

疏水

色谱

柱 

疏水分离模式的液相色谱柱，填充的疏水色谱填料通过在无孔、球

形、高交联度的聚苯乙烯/二乙烯基苯微球表面偶联疏水性的官能团

制备而成，利用分子表面极性的不同实现分离 

适用于分离和检测单克隆抗

体、抗体偶联物（ADC）以及存

在疏水性差异的蛋白片段等 

常规

色谱

柱 

拥有各种不同色谱作用机制，主要适用于小分子物质的色谱柱的总

称，其中以反相色谱为主，大部分以全覆盖的键合硅胶为基质 

广泛地满足食品、药品、保健

品、生命科学领域不同实验的

分离与纯化要求 

分析色谱

填料 

分析

色谱

填料 

用以填充分析色谱柱的各种类型填料的总称，需要装填到色谱柱中

才能发挥色谱分离作用 

主要适用于分析色谱柱的装填

生产，较少单独使用 

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

表 2：公司工业纯化产品及用途情况 

产品类别 产品 

名称 

产品特征 应用场景 

层析介质 亲和层

析填料 

在琼脂糖基质微球或聚合物基质微球表面键合耐碱性

重组蛋白 A、OligodT20 分子等配基，通过配基特异性

识别来实现分离 

用于抗体、蛋白、核酸、多肽等生物大分

子的分离纯化 
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1.3 公司近几年营收和归母净利润保持快速增长 

公司近几年营收和归母净利润保持快速增长。2019—2023 年，公司营收从 0.74 亿元增

长至 2.45亿元，GAGR为 35.04%；公司在 2020年扭亏为盈，2020-2023年，公司归母净

利润从 0.09 亿元增长至 0.52 亿元，GAGR 为 82.97%，公司近几年营收和归母净利润保

持较为快速增长。公司深耕分析色谱行业多年，良好的技术储备及丰富的全球客户资源，

为公司分析色谱业务带来了持续稳定的增长。工业纯化业务是公司重点发展的业务板

块，2021 年，扬州公司填料生产线正式投产，工业纯化填料产能明显提升，能够满足更

多客户的工业纯化填料需求。公司工业纯化板块继续保持扩张，成为驱动公司经营业绩

增长的核心产品。 

公司主营业务收入主要来源于分析色谱产品和工业纯化产品。分析色谱产品和工业纯化

复合层

析填料 

高聚物微球为基质的核壳结构填料，核壳两层的表面化

学官能团可调节，兼容两种分离机制的特性 

可广泛适用于蛋白、抗体、疫苗、病毒、

DNA、RNA、质粒等生物大分子的分离纯化

并帮助提高生产分离效率 

离子交

换填料 

在亲水性基质表面键合不同的离子交换官能团，利用分

子混合物所带电荷的不同，通过正负电荷相互吸引来实

现分离 

广泛适用于抗体、疫苗、胰岛素、蛋白、

核酸、肝素等生物样品的分离和纯化 

体积排

阻填料 

以聚合物或琼脂糖为基质经过亲水修饰而成，通过层析

介质孔径的设定，利用分子大小的不同，在介质中滞留

时间的长短来实现分离 

多应用于胰岛素及小分子分离，对生物大

分子的分离纯化也具有高分离效率和回收

率 

疏水填

料 

在聚合物基质微球表面键合烷基、丁基、乙醚基等官能

团，利用分子表面极性的不同实现分离 

应用于抗体、蛋白、DNA 和寡核苷酸类等有

较大分子量的生物样品的分离纯化 

聚合物

反相填

料 

采用高交联度的聚合物为基质，固定相中含有苯基官能

团，利用固定相和流动相的相对极性大小实现分离 

适用于胰岛素、多肽等较小分子量的生物

样品以及造影剂等小分子化合物 

硅胶基

质填料 

以高纯度具有良好机械稳定性的硅胶为基质，采用单层

官能团化学键合技术进行修饰 

适合疏水性和亲水性化合物分离，以及多

肽和蛋白等 

预装柱 预装柱 将少量层析介质预先装填进小规格的不锈钢或特殊塑

料柱管，接入到液相色谱或蛋白纯化等实验系统，以便

快速测试层析介质性能 

适用于对层析介质进行初步筛选 

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 3：公司营收及其同比增速 图 4：公司归母净利润及其同比增速 

 
 

资料来源：IFind，东莞证券研究所 资料来源：IFind，东莞证券研究所 
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产品是公司主营业务收入的主要来源，公司也获得少量技术类服务订单，整体占比较小。

2021 年到 2024 年前三季度期间，分析色谱产品收入占主营业务收入的比重分别为

60.52%、51.84%、46.98%和 41.94%；工业纯化产品收入占主营业务收入的比重分别是

37.69%、46.06%、51.24%和 56.65%，2021 年，扬州公司填料生产线正式投产，工业纯

化填料产能明显提升，工业纯化填料营收占比快速提升，成为公司收入的重要增长点。 

1.4 公司近几年盈利能力有所提高 

公司近几年盈利能力有所提高。公司 2019—2023 年的毛利率分别为 67.88%、69.91%、

71.08%、76.33%和 71.21%；净利率分别为-14.44%、9.61%、13.96%、22.65%和 22.09%。

得益于公司营收规模快速增长，规模化效应逐步显现，公司近几年期间费用率逐年降低，

带动公司盈利能力有所提高。 

图 5：公司主营业务收入的主要构成 

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 6：公司期间费用率情况 图 7：公司毛利率和净利率情况 

  

资料来源：IFind，东莞证券研究所 资料来源：IFind，东莞证券研究所 
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2.全球色谱行业市场规模稳步提升 

2.1 色谱介质概况 

2.1.1色谱技术分类 

色谱技术分类。根据应用场景的不同，色谱产品可应用于分析色谱及工业纯化两大领域。

分析色谱技术是一种超高效、高精细度、高准确率的分析技术，广泛应用于药物的分析

检测和质量控制、中药复杂组分分析、医疗诊断、食品分析检测、农药残留物检测、水

质和环境监测等领域。分析色谱技术的主要应用平台为高效液相色谱系统，分析色谱柱

则是其中的核心部件，性能优异的色谱柱具备较高的稳定重复性和较长的使用寿命，在

保证更好的分辨率和准确性的同时，可以节约分离时间和成本。工业纯化是指根据临床

用药和制剂要求，用适宜的溶剂和方法，从原料中提取有效物质、除去杂质的过程。工

业纯化色谱技术的主要应用平台为层析系统，工业纯化色谱填料是其中的核心耗材。作

为生物药规模生产过程中下游纯化环节的关键材料，层析介质的需求量随着药物生产规

模的放大而增加。 

2.1.2色谱技术在医药行业的应用 

色谱技术应用于生物药的研发、生产及应用等各个环节。分析色谱主要应用于研究开发

阶段、临床前实验阶段、生产应用阶段以及全过程的质控环节，全球制药行业的研发和

质量控制实验室利用分析色谱技术将混合物中各组分进行分离，通过监控和分析这些组

分的含量和杂质情况，进行药物鉴别、含量测定和杂质检查，为药物的生产工艺优化、

质量研究与控制、稳定性考察、药理毒理及临床研究等提供重要的参考依据，有力地指

导药物的开发研制，同时为药物的安全有效性提供保障。随着生物药流程的推进和延伸，

工业纯化技术的应用也随之凸显，与分析色谱技术不同，工业纯化技术的目的是将目标

物与杂质及有害物质分离，且将潜在内源病毒样颗粒和外源病毒进行灭活去除，进而制

备出高纯度、低潜在危害的产品，工业纯化是药品生产的核心环节，其技术的先进性决

定了药品的质量及药品生产效率和成本，对药物的安全有效性起着至关重要的作用。 

色谱技术对于生物药生产起着至关重要的作用。生物药生产包括上游发酵及下游工业纯

图 8：色谱技术在生物药全周期全流程的应用示意图 

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 
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化，下游纯化环节在整个生物药生产中占据主要生产成本，以单抗为例，下游分离纯化

环节占据总生产成本的 65%以上。下游分离纯化主要涉及收获、层析捕获、低 PH病毒灭

活及深层过滤、层析、除病毒过滤、浓缩超滤、无菌过滤等环节，层析是整个下游纯化

工艺的核心环节，层析使用的设备及耗材主要为层析系统和色谱填料。 

2.2 色谱行业规模情况 

全球色谱介质市场规模稳步保持提升趋势。近年来随着下游生物制药、学术研究、食品

安全领域的不断发展，全球色谱介质市场规模稳步提升，根据前瞻产业研究院数据，2023

年全球色谱介质市场规模预计达到 69亿美元，预计于 2026年达到 90亿美元，2023-2026

年期间年均复合增长率为 9.26%。生物制药是色谱介质最为重要的应用领域，随着全球

生物药研发投入不断增加，抗体、疫苗、重组蛋白等下游生物药市场不断扩张及新药逐

步放量，全球生物药色谱介质市场需求快速扩张，根据前瞻产业研究院数据，2023年全

球生物药色谱介质市场规模预计为 54亿美元，预计于 2026年达到 70亿美元，2023-2026

年期间年均复合增长率为 9.04%。 

图 9：生物药分离纯化流程示意图 

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 10：2020-2026 年全球色谱介质和生物药色谱介质市场规模（亿美元） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所 
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我国色谱介质行业规模呈现高速增长趋势。相较于国外，我国色谱介质行业发展较晚，

但随着近年来中国从政策层面及科技研发支持方面加大对生物医药的重视及投入，受技

术创新、产业结构调整和支付能力增加等因素驱动，国内生物药行业得以迅速发展，色

谱介质作为生物药行业生产中不可或缺的关键耗材，随着下游市场需求不断释放，我国

色谱介质行业规模呈现高速增长趋势，生物药色谱介质市场规模的增速尤为明显。根据

前瞻产业研究院数据，2023 年中国色谱介质市场规模为 112 亿元，预计于 2026 年达到

203亿元，2023-2026年期间年均复合增长率为 21.92%。2023 年中国生物药色谱介质市

场规模为 73 亿元，随着我国在生物药领域的研发投入的不断增加，国际重磅生物药专

利的到期，未来 5 年我国生物药色谱介质市场仍将保持高速增长，预计于 2026 年达到

132亿元，2023-2026年期间年均复合增长率为 21.83%。 

2.3 多重因素促进色谱市场发展 

2.3.1下游生物制药行业的需求提升带动色谱行业市场增长 

下游生物制药行业的需求提升带动色谱行业市场增长。近年来新的药物形式和给药技术

快速发展，传统小分子化药不断迭代，单抗、疫苗、重组蛋白等大分子生物药物迎来快

速应用发展的黄金期，ADC、双抗、mRNA、核酸、基因细胞治疗等新生物医药技术不断

涌现，全球生物制药产业发展势头强劲。根据 Frost&Sullivan 统计数据，2016年至 2020

年，全球生物药市场从 2,202亿美元增长至 2,979亿美元，复合年增长率达 7.8%。受临

床需求扩充、技术进步及新一代产品收入增长的驱动，预计 2025 年全球生物药市场将

进一步达到 5,301亿美元，年复合增长率为 12.2%。受益于生物制药研发投入大量增加、

经销模式创新与供应链产能提高，随着未来大量项目进入商业化，中国生物药市场规模

将保持高增速，根据 Frost&Sullivan 统计数据，预计 2025年中国生物药市场规模将达

到 8,116 亿元，2020 年至 2025 年复合年增长率为 18.6%，发展势头强劲。色谱分离技

术是对药物进行分离纯化和分析检测最常用也是最稳定的技术，各类药物的研发及生产

都离不开色谱技术的应用，下游生物制药行业的需求提升带动色谱行业市场增长。 

图 11：2020-2026 年中国色谱介质和生物药色谱介质市场规模（亿元） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，东莞证券研究所 
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2.3.2新的应用场景催生新需求 

新的应用场景催生新需求。随着医药技术的进一步创新发展，新靶点、新制剂的生物药

品不断涌现，生物活性物质种类越来越多，组成结构愈加复杂，且由于生物药具有分子

量大、结构复杂且可变、容易受到各种理化因素影响等特点，在生物发酵、目标产物的

分离纯化等复杂生产过程中存在异变性，为药物的分离纯化带来了很多挑战，需要开发

更创新的产品进行深入表征分析。同时随着色谱应用场景延伸至 ADC、双抗、核酸、基

因治疗等新兴领域，催生了新的分离纯化需求。 

2.3.3进口替代趋势加速助力国内色谱市场发展 

进口替代趋势加速助力国内色谱市场发展。国家药品集采政策逐步落地使得我国药品销

售价格下降，制药企业对成本端的重视程度大幅提升，国内具有优势的劳动力和生产成

本将推动国产化产品在价格方面较海外供应商具备一定优势。国家对生物安全的高度重

视以及近几年复杂的国际关系促使国内制药企业对于生产的核心耗材供应能力提出了

较高的要求，海外企业由于国际贸易摩擦影响，全球供应链受阻，药企客户出于对供应

链安全和原材料供货稳定性考虑，对于寻求性价比更高的国产色谱供应商的需求强烈，

而国内色谱企业通过持续加大研发投入，不断提升自主创新、工艺技术和生产质控能力，

推动成本下降及性能升级，越来越多国内色谱企业已经具备生产一流的层析介质的能

力，逐步与国际领先企业形成有效竞争，进口替代趋势明显。 

3、公司拥有多项核心技术，产品种类布局全面 

3.1 公司具备技术和研发优势 

公司具备技术和研发优势。公司坚持以技术创新为发展驱动力，在多年持续研发和生产

应用中不断优化和再创新，围绕色谱介质制备环节形成了微球合成、表面修饰和功能化

修饰三大先进的核心技术平台，在行业内处于发展的前沿，拥有较高的技术壁垒。依托

核心技术平台，结合自身对色谱技术在药物研发生产过程中应用的深刻理解及对下游新

药研发市场方向的前瞻性判断，公司以实际应用需求优化研发设计，积极布局下游新兴

领域，在核壳复合层析介质制备、功能生物大分子合成等领域形成显著技术创新性优势，

图 12：2016-2025 年全球生物药市场规模及预测（亿美

元） 图 13：2016-2025 年中国生物药市场规模及预测（亿元） 

  

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 
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成功研发出核壳复合层析介质、ProteinA 亲和层析等高质量标准产品并具备规模化生产

能力，为 mRNA 药物、抗体药物等新兴药物的大规模生产提供高效的关键原料保障和纯

化工艺开发技术支持。 

3.2 公司产品种类布局全面 

公司产品种类布局全面。基于自主研发的核心技术平台以及在产品实际开发和应用中积

累的大量技术诀窍，公司能够制备出粒径孔径高度可控，表面涂层稳定性良好，非特异

性吸附低的色谱介质。公司产品种类布局全面，微球涵盖硅胶、聚合物和琼脂糖三大基

质类型，填料粒径包括 1.7μm、1.8μm、3μm、5μm、8μm、10μm、15μm、30μm、

45μm、60μm、90μm等规格，填料孔径包括无孔、6nm、8nm、10nm、12nm、15nm、20nm、

30nm、50nm、80nm、100nm、200nm、400nm 等规格，基于多样的表面涂层和功能基团制

备的色谱填料覆盖亲和、离子交换、体积排阻、聚合物反相、疏水、复合、正相、反相

等多种分离模式。公司层析介质种类超过 100种，分析色谱柱细分规格超过 1,000种，

形成了对抗体、疫苗药物、胰岛素、核酸、重组蛋白等诸多下游应用场景较为全面的覆

盖，为生物制药企业从药物发现到临床试验研发及商业化生产全流程提供全面高效、稳

定可控的纯化分离方案。 

3.3 公司布局全球市场，拥有良好市场口碑 

公司布局全球市场，拥有良好市场口碑。公司业务面向全球市场，依托在技术研发、产

品性能、质量控制、规模化生产、销售渠道等多方面的优势，公司的分析色谱柱产品广

泛应用于抗体、疫苗、核酸、重组蛋白等生物大分子领域的前沿研究，全球范围内共有

超过 1,000余篇论文引用了公司的相关产品，在业界形成了良好的市场口碑。公司在全

球分析色谱领域客户超过 5,000家，与包括罗氏、辉瑞、礼来、甘李药业、正大天晴、

齐鲁制药、再生元、Moderna 等国际大型医药集团、生物制药公司以及创新药企业建立

了良好的业务合作关系，并与 Agilent、Sigma-Aldrich 等行业国际巨头保持长期稳定

合作。全球化的业务布局以及丰富的客户资源不仅为公司的业务发展提供了持续动力，

同时也使公司紧跟全球医药领域前沿研发方向技术发展趋势，及时开展创新技术研发及

产品迭代更新，快速响应客户不断涌现的多样化需求，形成技术创新与客户黏性共同良

性发展的有利格局，进一步巩固并提升公司的核心竞争力。 

图 14：公司国内部分客户概览 图 15：公司国外部分客户概览 
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4、投资建议 

首次覆盖，给予公司“增持”评级。预计公司 2024年和 2025年每股收益分别为 0.2元

和 0.24 元，对应估值分别为 75 倍和 63 倍。公司作为国内分析色谱领域标杆企业，具

备技术和研发优势。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

5、风险提示 

（1）市场竞争风险。全球分析色谱行业主要厂商包括 Thermo Fisher、Tosoh、Agilent 

等，工业纯化行业主要厂商包括 Cytiva、Thermo Fisher、Merck KGaA等。公司与行业

主要厂商相比，在经营规模、市场占有率、产品类型等方面存在一定差距。如果未来公

司不能持续紧跟市场需求进行研发投入，持续提高经营规模，增强资本实力，扩大市场

份额，将面临较大的市场竞争风险。 

（2）新品研发风险。色谱行业是技术密集型行业，客户的需求多样，下游医药行业新

领域的拓展持续催动色谱行业的技术突破及更新进步，如果公司未来不能持续跟踪生物

资料来源：公司官网，东莞证券研究所 资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

表 3：公司盈利预测简表（截至 2025 年 2 月 13 日） 

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 245  310  379  458  

营业总成本 185  216  262  318  

    营业成本 71  81  98  119  

    营业税金及附加 3  4  5  6  

    销售费用 32  38  46  55  

    管理费用 49  53  65  78  

    财务费用 -14  -14  -19  -22  

    研发费用 44  54  67  82  

    公允价值变动净收益 0  0  0  0  

    资产减值损失 (7) (7) (10) (11) 

营业利润 61  94  114  135  

        加：营业外收入 0  0  0  0  

        减：营业外支出 0  1  0  0  

利润总额 61  94  113  135  

        减：所得税 7  8  11  12  

净利润 54  86  102  123  

        减： 少数股东损益 2  1  2  1  

归母公司所有者的净利润 52  84  101  121  

摊薄每股收益(元) 0.13  0.20  0.24  0.29  

PE（倍） 120.93  75.40  63.02  52.38  
 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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医药市场的发展趋势及时进行前瞻性研发，满足下游市场对色谱介质的产品性能、质量

和多样性不断提高的要求，可能会影响公司市场地位和未来收益的实现，将会对公司的

业务产生不利影响。 

（3）毛利率波动的风险。公司产品种类较多，不同产品对于原料的要求及工艺精细度

存在差异，导致产品间毛利率存在一定差异。此外，随着新产品的不断推出，生产初期

可能出现工艺不稳定的情况，导致毛利率短期内出现波动。同时由于工业纯化客户单笔

订单金额较大，议价能力可能较强，导致公司产品毛利率出现下滑。 

（4）产能大幅扩张的风险。随着在技术研发和销售网络等方面的持续投入，公司近年

来业务规模持续增长，主要产品工业纯化填料的产销量快速提升。若下游生物制药领域

政策及市场环境出现不利变化，国内生物制药企业的填料国产化替代进程放缓，或公司

重点客户未来产能建设及释放不及预期，则公司可能面临产能消化不及预期的风险。 
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风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券公司、上市公司、基金管

理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布

本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本

报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所

载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投

资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观

点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及

推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，据此报告做

出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关联机构在法律许

可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、经纪、

资产管理等服务。本报告版权归东莞证券股份有限公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，任何人不得以任何

形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告的风险，不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律责任。 

东莞证券股份有限公司研究所 

广东省东莞市可园南路 1 号金源中心 24 楼 

邮政编码：523000 

电话：（0769）22115843 

网址：www.dgzq.com.cn 

http://www.dgzq.com.cn/

