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⚫ 收入增长较快，利润端有所承压。公司发布年报，2024 年实现营收 6.5 亿元

（+18.7%）；归母净利润 1.2 亿元（-19.4%）；扣非归母净利润 1.2 亿元（-

15.2%）。2025Q1，公司实现营收 1.9 亿元（+27.7%），归母净利润 0.4 亿元

（+32.3%），扣非归母净利润 0.4 亿元（+26.0%）。利润端增速低于收入端主要系

费用端加大投入导致，2024 年，公司销售/管理/研发费用率分别为

32.1%/17.2%/25.6%，分别较去年同期+1.3/+1.7/+2.7pct。 

⚫ 核心业务快速增长，境外收入延续高增长。分业务看，2024 年，公司重组蛋白实现

销售 5.4 亿元（+17.4%）；检测服务实现销售 0.2 亿元（+12.6%）；抗体、试剂盒

及其他试剂实现销售 0.8 亿元（+31.2%）。公司积极开拓国际药企、生物科技公司

以及科研院所等终端客户，不断拓宽销售渠道。2024 年，公司实现境内收入 2.2 亿

元（+16.8%），境外收入 4.3 亿元，扣除特定急性呼吸道传染病相关产品后的境外

收入同比增长超过 20%。 

⚫ 保持较高强度研发，GMP 级厂房正式投产。2024 年，公司投入研发费用 1.7 亿元

（+32.4%）。公司进一步加大应用开发，拓宽产品应用场景，公司 5,000 余种生物

试剂产品成功实现销售及应用，未来公司将加大新产品开发力度，覆盖细胞治疗、

免疫检查点、酶产品、细胞因子、传染病相关蛋白、抗体、磁珠及试剂盒产品。此

外，2024 年公司位于苏州的 GMP 级别生产厂房已正式投产，将为免疫细胞治疗药

物的商业化生产提供坚实保障。 

 

 

⚫ 考虑到投融资环境的因素，我们下调毛利率预期，公司保持较高研发强度，我们上

调研发费用率预期，预测公司 2025-2027 年每股收益分别为 1.28、1.73、2.11 元

（原预测值 2025-2026 年分别为 1.87/2.27 元），参考可比公司平均市盈率，我们给

予公司 2025 年 60 倍 PE 估值，对应目标价 76.8 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 生物药产业发展不及预期、产品研发进展不及预期、价格下滑的风险、费用率大幅

提升对业绩产生不利影响、海外业务不及预期等风险。 

 
 
 
 
 ⚫  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 544 645 802 979 1,197 

  同比增长(%) 14.6% 18.6% 24.4% 22.1% 22.2% 

营业利润(百万元) 161 125 162 218 262 

  同比增长(%) -25.6% -22.2% 29.2% 34.6% 20.1% 

归属母公司净利润(百万元) 154 124 154 208 253 

  同比增长(%) -24.6% -19.4% 24.2% 35.3% 21.4% 

每股收益（元） 1.28 1.03 1.28 1.73 2.11 

毛利率(%) 91.3% 90.9% 90.3% 90.5% 90.7% 

净利率(%) 28.3% 19.2% 19.2% 21.2% 21.1% 

净资产收益率(%) 6.0% 4.8% 5.7% 7.3% 8.3% 

市盈率 38.9 48.2 38.8 28.7 23.6 

市净率 2.3 2.3 2.2 2.0 1.9 

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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图 1：可比公司估值（截止 2025.5.20） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

  

最新价格(元)

2025/5/20 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

诺唯赞 688105 22.37 -0.05 0.24 0.48 0.79 -491.65 91.38 47.00 28.35

义翘神州 301047 60.85 1.00 1.23 1.48 1.72 60.70 49.34 41.23 35.41

纳微科技 688690 21.43 0.21 0.35 0.51 0.70 104.43 61.21 41.89 30.75

昊帆生物 301393 53.05 1.24 1.57 1.96 2.44 42.74 33.80 27.02 21.70

奥浦迈 688293 42.76 0.19 0.61 0.92 1.21 230.64 69.66 46.32 35.36

最大值 230.64 91.38 47.00 35.41

最小值 -491.65 33.80 27.02 21.70

平均数 -10.63 61.08 40.69 30.32

调整后平均 69.29 60.07 43.15 31.49

每股收益（元） 市盈率
公司 代码
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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 1,984 1,888 2,044 2,253 2,488  营业收入 544 645 802 979 1,197 

应收票据、账款及款项融资 74 101 113 142 177  营业成本 47 58 78 93 111 

预付账款 5 9 9 12 15  销售费用 168 207 242 300 380 

存货 137 197 231 285 347  管理费用 84 111 108 123 141 

其他 26 41 30 35 39  研发费用 125 165 192 237 293 

流动资产合计 2,227 2,236 2,427 2,727 3,066  财务费用 (63) (60) (16) (18) (21) 

长期股权投资 12 13 10 10 10  资产、信用减值损失 39 42 40 40 40 

固定资产 76 410 364 313 258  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

在建工程 268 34 23 15 10  投资净收益 5 (1) (1) 0 0 

无形资产 37 37 35 32 28  其他 13 6 6 12 9 

其他 193 184 169 152 140  营业利润 161 125 162 218 262 

非流动资产合计 587 679 601 521 446  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 2,813 2,915 3,028 3,248 3,512  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 6 88 80 80 80  利润总额 161 125 161 217 261 

应付票据及应付账款 104 90 120 163 178  所得税 13 5 12 16 16 

其他 75 101 72 65 69  净利润 148 120 149 201 245 

流动负债合计 185 279 271 308 327  少数股东损益 (6) (4) (5) (7) (8) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 154 124 154 208 253 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.28 1.03 1.28 1.73 2.11 

其他 40 25 27 26 26        

非流动负债合计 40 25 27 26 26  主要财务比率      

负债合计 225 304 298 334 353   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (1) (5) (10) (17) (25)  成长能力      

实收资本（或股本） 120 120 120 120 120  营业收入 14.6% 18.6% 24.4% 22.1% 22.2% 

资本公积 2,085 2,086 2,092 2,092 2,092  营业利润 -25.6% -22.2% 29.2% 34.6% 20.1% 

留存收益 378 394 512 720 973  归属于母公司净利润 -24.6% -19.4% 24.2% 35.3% 21.4% 

其他 7 16 16 (1) (1)  获利能力      

股东权益合计 2,588 2,611 2,730 2,914 3,159  毛利率 91.3% 90.9% 90.3% 90.5% 90.7% 

负债和股东权益总计 2,813 2,915 3,028 3,248 3,512  净利率 28.3% 19.2% 19.2% 21.2% 21.1% 

       ROE 6.0% 4.8% 5.7% 7.3% 8.3% 

现金流量表       ROIC 3.5% 2.4% 4.9% 6.4% 7.2% 

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

净利润 148 120 149 201 245  资产负债率 8.0% 10.4% 9.8% 10.3% 10.1% 

折旧摊销 38 48 81 86 82  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (63) (60) (16) (18) (21)  流动比率 12.03 8.02 8.95 8.85 9.37 

投资损失 (5) 1 1 (0) (0)  速动比率 10.94 7.31 8.10 7.93 8.30 

营运资金变动 (29) (37) (14) (44) (85)  营运能力      

其它 22 12 1 (18) (0)  应收账款周转率 8.0 7.4 7.5 7.7 7.5 

经营活动现金流 111 85 204 207 221  存货周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 (303) (119) (6) (6) (6)  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 

长期投资 (0) (1) 3 0 0  每股指标（元）      

其他 212 233 (4) 0 0  每股收益 1.28 1.03 1.28 1.73 2.11 

投资活动现金流 (91) 113 (7) (6) (6)  每股经营现金流 0.93 0.71 1.70 1.73 1.84 

债权融资 1 7 (18) (10) 0  每股净资产 21.58 21.80 22.83 24.42 26.53 

股权融资 (15) 1 6 0 0  估值比率      

其他 (142) (67) (29) 18 21  市盈率 38.9 48.2 38.8 28.7 23.6 

筹资活动现金流 (156) (58) (40) 8 21  市净率 2.3 2.3 2.2 2.0 1.9 

汇率变动影响 14 8 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 31.0 37.2 18.6 14.8 13.1 

现金净增加额 (122) 147 156 209 235  EV/EBIT 43.0 64.6 28.9 21.2 17.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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