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⚫ 业绩高增速，盈利能力显著提升。2024 年，公司实现营收 3.15 亿元（同比

+28.7%），归母净利润 0.85亿元（同比+62.3%），扣非归母 0.78 亿元（同比

+69.2%），毛利率为 70.99%（同比-0.22pct），净利率为 27.41%（同比

+5.32pct）。利润端显著提升主要系费用控制情况较好：24年公司销售费用率为

12.12%（同比-0.8pct），管理费用率为 16.53%（同比-3.4pct），研发费用率为

13.59%（同比-4.4pct）。25Q1 实现营收 0.84 亿元（同比+8.9%），归母净利润

0.24 亿元（同比-1.0%），扣非归母净利润 0.23 亿元（同比-0.7%）。 

⚫ 生物药驱动工业纯化起量，分析色谱增长稳健。分板块看，24 年工业纯化产品实现

营收 1.87 亿元（同比+49.1%），其中抗体药物产品收入 0.66 亿元（同比

+168.9%），胰岛素/多肽/GLP-1 产品收入 0.57 亿元（同比-7.0%），重组蛋白产品

收入 0.43 亿元（同比+47.2%），其他产品收入 0.21 亿元（同比+107.1%），工业

纯化收入增速较高主要系公司在抗体、胰岛素/多肽/GLP-1、重组蛋白等重点生物制

药领域的临床和商业化项目增加。分析色谱产品实现营收 1.24 亿元（同比

+7.8%），其中色谱柱产品收入 1.00 亿元，分析级填料收入 0.16 亿元，增长较为稳

健。 

⚫ 项目数量迅速增加，成长空间大。工业纯化板块已成为公司主要增长点，该板块增

量主要来自项目数量增加以及项目进度向后推进。2024 年，公司工业纯化板块新增

209 个医药项目，其中处于研发阶段 159 个、临床 I期阶段 11 个、临床 II期阶段 7

个、临床 III期阶段 11 个、商业化生产阶段 21 个，后期临床阶段和商业化阶段项目

数量迅速增加。此外，公司正在规划建设扬州二期工程，建成后合计实现年产 22.5

万升生物大分子层析介质的产能，为业务拓展奠定坚实基础。 

 

 

⚫ 根据 24 年报，我们上调营收预测并下调毛利率预测，预测公司 2025-2027 年每股

收益分别为 0.25、0.35 和 0.53 元（原 25-26 年预测为 0.27/0.32 元）。根据可比公

司 2026 年平均估值，给予公司 2026 年 51 倍市盈率，对应目标价 17.85 元，维持

“增持”评级。 

风险提示 
市场竞争加剧风险；产能释放低于预期风险；业绩增长不及预期风险。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 245 315 396 509 669 

  同比增长(%) 15.2% 28.7% 25.7% 28.4% 31.6% 

营业利润(百万元) 61 100 120 169 256 

  同比增长(%) 17.4% 64.3% 19.8% 40.4% 51.4% 

归属母公司净利润(百万元) 52 85 104 146 222 

  同比增长(%) 11.3% 62.3% 21.8% 40.6% 51.9% 

每股收益（元） 0.13 0.20 0.25 0.35 0.53 

毛利率(%) 71.2% 71.0% 71.6% 71.9% 72.2% 

净利率(%) 21.4% 27.0% 26.2% 28.7% 33.1% 

净资产收益率(%) 5.4% 8.2% 9.1% 11.5% 15.3% 

市盈率 128.9 79.4 65.2 46.4 30.5 

市净率 6.8 6.2 5.7 5.1 4.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2025/5/16 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

百普赛斯 301080 49.52  1.03  1.34  1.72  2.17  47.99  36.95  28.75  22.79  

泓博医药 301230 29.75  0.12  0.31  0.41  0.55  243.06  95.14  73.04  53.89  

成都先导 688222 15.27  0.13  0.16  0.20  0.26  119.11  96.04  76.50  59.44  

蓝晓科技 300487 45.32  1.55  2.04  2.54  3.11  29.23  22.19  17.87  14.58  

 最大值      243.06  96.04  76.50  59.44  

 最小值      29.23  22.19  17.87  14.58  

 平均数      109.85  62.58  49.04  37.67  

 
调整后

平均 
      66 51 38 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 259 103 391 402 469  营业收入 245 315 396 509 669 

应收票据、账款及款项融资 57 92 99 131 178  营业成本 71 92 112 143 186 

预付账款 1 5 5 6 9  销售费用 32 38 44 49 56 

存货 106 94 162 189 235  管理费用 49 52 62 73 85 

其他 11 296 105 138 181  研发费用 44 43 49 55 61 

流动资产合计 434 590 762 866 1,072  财务费用 (14) (14) 5 15 18 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 7 11 8 9 9 

固定资产 202 206 278 404 484  公允价值变动收益 0 (0) (0) (0) (0) 

在建工程 9 3 225 387 282  投资净收益 0 0 2 1 1 

无形资产 12 11 12 12 12  其他 4 7 2 2 0 

其他 445 371 373 384 366  营业利润 61 100 120 169 256 

非流动资产合计 668 592 888 1,188 1,145  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,102 1,182 1,650 2,053 2,217  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 351 602 530  利润总额 61 100 120 169 256 

应付票据及应付账款 8 13 20 21 29  所得税 7 14 14 19 29 

其他 28 27 26 29 31  净利润 54 86 106 149 226 

流动负债合计 37 41 397 652 591  少数股东损益 2 1 2 3 5 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 52 85 104 146 222 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.13 0.20 0.25 0.35 0.53 

其他 59 44 50 48 47        

非流动负债合计 59 44 50 48 47  主要财务比率      

负债合计 96 84 446 701 638   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 8 10 12 16 20  成长能力      

实收资本（或股本） 366 366 416 416 416  营业收入 15.2% 28.7% 25.7% 28.4% 31.6% 

资本公积 480 484 434 434 434  营业利润 17.4% 64.3% 19.8% 40.4% 51.4% 

留存收益 152 237 341 487 709  归属于母公司净利润 11.3% 62.3% 21.8% 40.6% 51.9% 

其他 (1) 1 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,006 1,098 1,203 1,353 1,579  毛利率 71.2% 71.0% 71.6% 71.9% 72.2% 

负债和股东权益总计 1,102 1,182 1,650 2,053 2,217  净利率 21.4% 27.0% 26.2% 28.7% 33.1% 

       ROE 5.4% 8.2% 9.1% 11.5% 15.3% 

现金流量表       ROIC 4.3% 7.0% 8.3% 9.2% 11.9% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 54 86 106 149 226  资产负债率 8.7% 7.1% 27.1% 34.1% 28.8% 

折旧摊销 18 15 19 26 32  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 15.2% 4.2% 

财务费用 (14) (14) 5 15 18  流动比率 11.79 14.48 1.92 1.33 1.81 

投资损失 (0) (0) (2) (1) (1)  速动比率 8.91 12.18 1.51 1.04 1.42 

营运资金变动 (21) (25) (67) (58) (87)  营运能力      

其它 5 4 (1) (18) 12  应收账款周转率 4.7 4.2 4.2 4.4 4.3 

经营活动现金流 43 66 60 114 200  存货周转率 0.7 0.9 0.9 0.8 0.9 

资本支出 (11) (1) (309) (309) (3)  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 0 0 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 (29) (113) 192 (31) (41)  每股收益 0.13 0.20 0.25 0.35 0.53 

投资活动现金流 (41) (114) (117) (340) (43)  每股经营现金流 0.12 0.18 0.14 0.27 0.48 

债权融资 1 0 (0) 0 (0)  每股净资产 2.40 2.61 2.86 3.21 3.74 

股权融资 3 4 0 0 0  估值比率      

其他 (15) (21) 346 237 (90)  市盈率 128.9 79.4 65.2 46.4 30.5 

筹资活动现金流 (11) (17) 345 237 (90)  市净率 6.8 6.2 5.7 5.1 4.3 

汇率变动影响 1 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 98.0 63.9 44.9 30.8 21.2 

现金净增加额 (7) (64) 288 11 67  EV/EBIT 136.0 74.6 51.8 35.2 23.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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