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市场数据  
收盘价(港元) 15.00 

一年最低/最高价 5.60/17.30 

市净率(倍) 6.70 

港股流通市值(百万港

元) 
1,661.73 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 2.09 

资产负债率(%) 65.28 

总股本(百万股) 399.40 

流通股本(百万股) 110.78  
 

相关研究  
《百奥赛图-B(02315.HK:)：2022 年年

报业绩点评：业务多点开花维持高速

增长 》 

2023-03-29 

《百奥赛图-B(02315.HK:)：技术创新

构筑高壁垒，业务多元打开广阔空间》 

2022-09-13 
  

买入（首次） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 716.91 980.45 1,293.47 1,613.70 1,854.11 

同比(%) 34.28 36.76 31.93 24.76 14.90 

归母净利润（百万元） (382.95) 33.54 145.12 241.90 311.89 

同比(%) 36.38 108.76 332.64 66.70 28.93 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.96) 0.08 0.36 0.61 0.78 

P/E（现价&最新摊薄） (14.86) 169.68 39.22 23.53 18.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024年年度业绩公告，公司实现总营收 9.80亿元（人
民币，+36.76%，括号内为同比增速，下同），归母净利润 33.54百万元
（扭亏为盈），经营活动现金流 211.2 百万元。公司实现全面盈利，运
营优化显著，2024年销售毛利率同比提升 7.08pct，主要系毛利率较高
抗体发现和动物销售业务占比提高以及海外收入占比提升。各项费用有
所控制，其中研发费用 3.2 亿元（-31.7%），主要系临床阶段创新药项
目收尾，聚焦核心主业；一般及行政开支费用率降低 23.7%，精益管理。 

◼ 临床前动物服务业务凭借全球独特竞争力放量：基于公司先进的 Mb 级
别基因编辑技术，构建了 RenMab 平台，并进一步形成单抗、双抗、双
抗 ADC、GPCR、TCRm 抗体新药发现技术平台，开发出了 3500 多种独特
动物模型，涵盖肿瘤、自免、神经、代谢等热门研发领域，每年持续开
发 200-300种动物模型，保持领先优势。依托公司强竞争力的技术平台
和出色的管线开发能力，已与跨国药企默克、强生、Xencor、百济神州
等达成合作，2024年海外药企合作金额占比超过 70%，可披露交易金额
总额达数百亿。公司同时加强开拓海外市场，已在德国海德堡、美国旧
金山、圣地亚哥设置办事处；23 年美国波士顿生产基地扩大为原有三
倍，经过 24 年的产能爬坡，更大的业务承载能力更好地满足全球客户
需求。我们判断公司有望成为中国版“再生元”，海外业务将依旧保持
高速增长。 

◼ 抗体开发业务进入订单转化创收阶段：利用多元化的抗体发现平台和
“千鼠万抗”计划，为 1,000多个靶点形成约 1,000,000个经过湿实验
验证的抗体序列库，提供抗体分子货架式选择，加快药物 1-2年以上的
研发时间。公司将抗体序列和潜力 PCC 分子向药企授权转让或联合开
发，获得首付款、各项里程碑付款以及后续的净销售额分成，实现短期
和中长期兼顾的营收持续增长。全球前 10 大药企中的 7 家已成为公司
抗体发现业务的客户，累计签署协议数量大约 200项。公司抗体转让业
务已全面进入收获期，2024年实现收入 3.18亿元（+80.7%），年度新增
签署约 100项（+70%），根据在手合同数判断 2025年该板块增速将超过
50%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为
12.93/16.14/18.54 亿元，归母净利润 1.45/2.42/3.12 亿元，对应 PE 
39/24/18×。基于公司技术平台领先竞争力和业内抗体研发平台稀缺
性，我们看好公司双增长曲线带来的高成长性，并判断公司科创板上市
预期加强，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：科创板上市失败，新药进展不及预期，行业竞争加剧等风险。  
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百奥赛图-B 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 816.54 1,461.38 1,951.87 2,489.86  营业总收入 980.45 1,293.47 1,613.70 1,854.11 

现金及现金等价物 403.85 878.22 1,243.65 1,674.46  营业成本 218.94 349.75 426.12 482.48 

应收账款及票据 229.61 280.57 354.40 410.03  销售费用 92.99 119.00 145.23 165.02 

存货 3.89 14.84 14.06 16.21  管理费用 218.36 271.63 322.74 352.28 

其他流动资产 179.19 287.75 339.76 389.16  研发费用 323.93 388.04 443.77 500.61 

非流动资产 1,598.78 1,484.40 1,364.38 1,285.34  其他费用 0.00 0.07 0.06 0.07 

固定资产 1,349.49 1,243.66 1,150.11 1,075.43  经营利润 126.24 164.98 275.78 353.66 

商誉及无形资产 20.67 18.60 16.74 15.06  利息收入 0.00 8.08 17.56 24.87 

长期投资 159.04 172.56 167.94 165.25  利息支出 91.68 19.79 21.92 23.88 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 8.37 17.46 13.15 12.26 

其他非流动资产 69.59 49.59 29.59 29.59  利润总额 42.94 170.72 284.58 366.91 

资产总计 2,415.31 2,945.78 3,316.25 3,775.19  所得税 9.40 25.61 42.69 55.04 

流动负债 534.91 920.26 1,048.84 1,195.92  净利润 33.54 145.11 241.89 311.87 

短期借款 208.14 261.62 307.16 352.98  少数股东损益 (0.01) 0.00 (0.01) (0.02) 

应付账款及票据 115.48 249.07 285.66 318.67  归属母公司净利润 33.54 145.12 241.90 311.89 

其他 211.30 409.56 456.02 524.27  EBIT 134.62 182.44 288.93 365.92 

非流动负债 1,041.80 1,041.80 1,041.80 1,041.80  EBITDA 134.62 320.98 416.78 484.73 

长期借款 193.84 193.84 193.84 193.84       

其他 847.97 847.97 847.97 847.97       

负债合计 1,576.71 1,962.06 2,090.64 2,237.72       

股本 399.40 399.40 399.40 399.40  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 4.55 4.54 4.53 4.51  每股收益(元) 0.08 0.36 0.61 0.78 

归属母公司股东权益 834.06 979.17 1,221.07 1,532.97  每股净资产(元) 2.09 2.45 3.06 3.84 

负债和股东权益 2,415.31 2,945.78 3,316.25 3,775.19  发行在外股份(百万股) 399.40 399.40 399.40 399.40 

      ROIC(%) 8.83 11.57 15.52 16.32 

      ROE(%) 4.02 14.82 19.81 20.35 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 77.67 72.96 73.59 73.98 

经营活动现金流 211.25 447.39 336.49 436.39  销售净利率(%) 3.42 11.22 14.99 16.82 

投资活动现金流 0.00 (6.71) 5.33 (27.50)  资产负债率(%) 65.28 66.61 63.04 59.27 

筹资活动现金流 0.00 33.69 23.62 21.93  收入增长率(%) 36.76 31.93 24.76 14.90 

现金净增加额 0.00 474.37 365.43 430.81  净利润增长率(%) 108.76 332.64 66.70 28.93 

折旧和摊销 0.00 138.55 127.85 118.81  P/E 169.68 39.22 23.53 18.25 

资本开支 0.00 (30.65) (32.44) (42.46)  P/B 6.82 5.81 4.66 3.71 

营运资本变动 0.00 161.39 (42.02) (5.92)  EV/EBITDA 23.54 16.41 11.87 9.41 

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，港元汇率为20225年3月27日的0.9338，预测均为东吴证券研究所预

测。注：2024年现金流量表部分数据为0，原因为公司业绩公告未披露。  
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