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百普赛斯年报点评：Q4 业绩大幅改善，核心业务稳步推进   
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 1.2/0.91 

总市值/流通(亿元) 55.07/41.57 

12 个月内最高 /最低价

(元) 

59.94/31.3 

 

相关研究报告 

 
<<业绩超预期，疫情不改快速增长，

细胞因子助力重组蛋白收入扩容>>--

2022-08-30 

<<业绩符合预期，常规业务保持快速

增长>>--2022-04-25 

<<常规业务增速符合预期，净利率维

持稳定>>--2022-04-16  
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一般证券业务登记编号：S1190124070016   

 事件：近日，公司发布 2024 年年度报告：2024 年实现营业收入 6.45

亿元，同比上涨 18.65%；归母净利润 1.24 亿元，同比下降 19.38%；扣非

归母净利润 1.19 亿元，同比下降 15.16%。 

其中，2024 年第四季度营业收入 1.82 亿元，同比增长 38.50%；归母

净利润 0.40 亿元，同比增长 58.59%；扣非归母净利润 0.36 亿元，同比增

长 122.31%。我们认为单季业绩大幅改善主要系下游客户订单回暖带动。 

 

核心业务快速增长，海外拓展稳步推进  

2024 年，重组蛋白业务实现收入 5.36 亿元，同比增长 17.35%，占总

营收比重 83.05%，稳居核心业务地位。全年重组蛋白类产品累计销售

4,167 款，同比增长 19.26%。订单结构方面，50 万元以上的中高单值订单

数量合计达 225 单，占重组蛋白当期订单比重 50.08%（同比提升 3.18pct），

表明公司产品逐步受到客户认可。 

2024 年，公司实现国内收入 2.16 亿元，同比增长 16.76%，海外收入

4.29 亿元，同比增长 19.62%（扣除特定急性呼吸道传染病相关产品后增

速超过 20%）。公司在欧洲和亚太等地新设多家海外子公司，销售网络已

经覆盖全球主要国家和地区。此外，公司计划建立海外生产基地，提升全

球多国多地的供应能力。 

 

聚焦 CGT 原料体系构建，GMP 平台逐步落地 

2024 年，公司在重组蛋白、抗体、试剂盒等关键生物试剂产品线上

持续加大投入，GMP 级原料体系加快构建，产品矩阵进一步丰富。公司

成功开发近 50 款 GMP 级产品，覆盖细胞因子、抗体、磁珠、核酸酶、

Cas 酶等多个模块。此外，苏州 GMP 级生产厂房正式投产，具备规模化、

标准化的生产能力，强化了公司在细胞与基因治疗（CGT）产业链中的上

游供应优势。 

 

毛利率维稳，费用投入加大短期影响净利率 

2024 年，公司的综合毛利率同比下降 0.33pct 至 90.93%。销售费用

率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 32.11%、17.16%、25.63%、

-9.27%，同比变动幅度分别为+1.38pct、+1.65pct、+2.65pct、+2.25pct。综

合影响下，公司整体净利率同比下降 8.53pct 至 18.61%。 

2024 年第四季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研发费

用率、财务费用率、整体净利率分别为 89.92%、33.61%、17.25%、23.98%、

-12.00%、22.60%，分别变动-1.02pct、-5.39pct、+1.32pct、+0.42pct、-0.63pct、

+1.69pct。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

7.93 亿/9.59 亿/11.54 亿元，同比增速分别为 23%/21%/20%；归母净利润

分别为 1.55 亿/2.06 亿/2.68 亿元；分别增长 25%/33%/30%；EPS 分别为

1.29/1.72/2.23，按照 2025 年 4 月 23 日收盘价对应 2025 年 36 倍 PE。维
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持“买入”评级。 

 

风险提示：医药投融资恢复不及预期的风险；地缘政治博弈下的关税

波动的风险；行业竞争加剧的风险。 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 645  793  959  1,154  

营业收入增长率(%) 18.65% 22.94% 20.93% 20.33% 

归母净利（百万元） 124  155  206  268  

净利润增长率(%) -19.38% 24.91% 33.26% 30.06% 

摊薄每股收益（元） 1.03  1.29  1.72  2.23  

市盈率（PE） 42.78  35.60  26.72  20.54  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,984  1,888  1,930  1,980  2,056   营业收入 544  645  793  959  1,154  

应收和预付款项 80  110  119  142  171   营业成本 47  58  69  82  97  

存货 137  197  186  183  183   营业税金及附加 3  3  3  4  5  

其他流动资产 26  41  89  136  185   销售费用 168  207  251  300  355  

流动资产合计 2,227  2,236  2,324  2,441  2,594   管理费用 84  111  127  149  175  

长期股权投资 12  13  13  13  13   财务费用 -63  -60  -33  -34  -34  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -38  -40  -25  -20  -15  

固定资产 76  410  344  281  217   投资收益 5  -1  2  2  2  

在建工程 268  34  84  124  154   公允价值变动 1  0  2  1  3  

无形资产开发支出 37  37  36  35  34   营业利润 161  125  165  221  289  

长期待摊费用 51  44  49  54  59   其他非经营损益 -0  -0  -0  -1  -1  

其他非流动资产 2,370  2,376  2,459  2,571  2,719   利润总额 161  125  165  221  289  

资产总计 2,813  2,915  2,986  3,078  3,196   所得税 13  5  13  18  23  

短期借款 6  88  68  48  28   净利润 148  120  152  203  265  

应付和预收款项 104  90  99  106  112   少数股东损益 -6  -4  -3  -3  -3  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 154  124  155  206  268  

其他负债 115  126  143  168  196         

负债合计 225  304  310  322  336   预测指标      

股本 120  120  120  120  120    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,095  2,092  2,092  2,092  2,092   毛利率 91.26% 90.93% 91.30% 91.45% 91.59% 

留存收益 378  394  464  546  653   销售净利率 28.25% 19.20% 19.51% 21.49% 23.23% 

归母公司股东权益 2,590  2,616  2,684  2,766  2,874   销售收入增长率 14.59% 18.65% 22.94% 20.93% 20.33% 

少数股东权益 -1  -5  -8  -11  -14   EBIT 增长率 -34.07% -27.58% 95.60% 41.93% 35.81% 

股东权益合计 2,588  2,611  2,676  2,755  2,860   净利润增长率 -24.61% -19.38% 24.91% 33.26% 30.06% 

负债和股东权益 2,813  2,915  2,986  3,078  3,196   ROE 5.93% 4.73% 5.76% 7.45% 9.33% 

       ROA 5.46% 4.25% 5.18% 6.70% 8.39% 

现金流量表（百万）       ROIC 3.22% 2.35% 4.32% 5.98% 7.87% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.28  1.03  1.29  1.72  2.23  

经营性现金流 111  85  283  328  391   PE(X) 46.04  42.78  35.60  26.72  20.54  

投资性现金流 -91  113  -140  -140  -139   PB(X) 2.73  2.03  2.05  1.99  1.92  

融资性现金流 -156  -58  -109  -139  -176   PS(X) 13.01  8.21  6.94  5.74  4.77  

现金增加额 -122  147  42  50  76   EV/EBITDA(X) 33.78  25.41  14.28  11.30  8.91  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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