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⚫ 营收利润显著提升，双轮驱动增长。公司 25 年前三季度实现营收 3.02 亿元（同比

+38.4%），归母净利润 0.93亿元（同比+71.1%），扣非归母净利润 0.85 亿元（同

比+57.3%）。业绩高增主要系公司积极开拓新客户和推进存量客户复购，考虑到公

司作为国产色谱填料龙头，把握国产替代窗口，持续投入研发，目前色谱填料国产

化率仍有较大提升空间，我们预计公司未来业绩有望保持较高增速与较大空间。  

⚫ 业绩逐季改善，向好趋势有望延续。公司单三季度业绩同比和环比均显著提升，实

现营收 1.20 亿元（同比+81.4%，环比+20.9%），归母净利润 0.40 亿元（同比

+141.0%，环比+32.1%），扣非归母净利润 0.38 亿元（同比+141.5%，环比

64.7%）。公司今年单季度营收和利润端均逐季提升，我们推测主要系公司营收规

模扩大，单个客户采购节奏对业绩影响程度降低，同时存量客户黏性增强，新客户

拓展不断推进，增量持续显现。此外公司重视费用管控，期间费用率（销售/管理/研

发）逐季降低，盈利能力增强，我们预计公司业绩持续向好趋势有望延续。 

⚫ 项目数量稳定增长，海外业务有序筹备。25H1 公司工业纯化业务新增 119 个项

目，其中研发阶段 96 个、临床 I期阶段 10 个、临床 II期阶段 5 个、临床 III 期阶段

4 个、商业化生产阶段 4 个，截至 25H1 公司后期阶段项目（临床 III 期和商业化生

产）共 87 个，新增项目及项目阶段推进有望贡献可观的业绩增量。此外公司作为国

内少有的具备海外业务能力的色谱填料企业，海外市场工业纯化业务本地化生产和

销售筹备工作均有序推进，未来海外业务有望取得突破并形成差异化优势。 

 

 

⚫ 根据 25 年三季报，我们上调营收并下调管理费用预测，预测公司 2025-2027 年每

股收益分别为 0.31、0.40 和 0.52 元（原 25-27 年预测为 0.26、0.33和 0.44 元）。

根据可比公司 2026 年平均估值，给予公司 2026 年 56 倍市盈率，对应目标价 22.40

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；费用改善不及预

期风险。 

 
 
 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 245 315 430 542 677 

  同比增长(%) 15.2% 28.7% 36.3% 26.1% 24.9% 

营业利润(百万元) 61 100 152 196 253 

  同比增长(%) 17.4% 64.3% 51.0% 29.6% 28.9% 

归属母公司净利润(百万元) 52 85 128 166 215 

  同比增长(%) 11.3% 62.3% 50.4% 29.7% 29.2% 

每股收益（元） 0.13 0.20 0.31 0.40 0.52 

毛利率(%) 71.2% 71.0% 73.1% 74.0% 74.5% 

净利率(%) 21.4% 27.0% 29.8% 30.7% 31.7% 

净资产收益率(%) 5.4% 8.2% 11.2% 13.1% 14.9% 

市盈率 161.4 99.5 66.1 51.0 39.4 

市净率 8.5 7.8 7.1 6.3 5.5 

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 

  2025/10/29 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

百普赛斯 301080 64.40  0.74  1.04  1.37  1.76  87.29  61.80  46.93  36.51  

泓博医药 301230 34.59  0.12  0.44  0.60  0.84  282.60  78.92  57.89  41.24  

成都先导 688222 24.66  0.13  0.20  0.26  0.34  192.36  123.67  93.84  73.52  

蓝晓科技 300487 55.63  1.55  1.91  2.35  2.88  35.87  29.13  23.65  19.28  

纳微科技 688690 31.17  0.21  0.35  0.50  0.65  151.90  89.59  62.93  47.86  

 最大值      282.60  123.67  93.84  73.52  

 最小值      35.87  29.13  23.65  19.28  

 平均数      150.00  76.62  57.05  43.68  

 
调整后

平均 
      77 56 42 

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 259 103 424 428 475  营业收入 245 315 430 542 677 

应收票据、账款及款项融资 57 92 107 139 180  营业成本 71 92 116 141 173 

预付账款 1 5 6 7 10  销售费用 32 38 47 59 79 

存货 106 94 166 186 218  管理费用 49 52 57 67 79 

其他 11 296 176 209 252  研发费用 44 43 54 65 79 

流动资产合计 434 590 879 969 1,134  财务费用 (14) (14) 2 5 5 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 7 11 14 14 14 

固定资产 202 206 212 247 269  公允价值变动收益 0 (0) (0) (0) (0) 

在建工程 9 3 33 114 83  投资净收益 0 0 2 1 1 

无形资产 12 11 11 12 12  其他 4 7 8 4 3 

其他 445 371 373 384 366  营业利润 61 100 152 196 253 

非流动资产合计 668 592 629 757 730  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,102 1,182 1,508 1,726 1,865  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 207 266 199  利润总额 61 100 151 196 253 

应付票据及应付账款 8 13 21 20 27  所得税 7 14 20 26 34 

其他 28 27 26 30 31  净利润 54 86 131 170 219 

流动负债合计 37 41 254 316 258  少数股东损益 2 1 3 4 4 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 52 85 128 166 215 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.13 0.20 0.31 0.40 0.52 

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 84 304 365 305   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 8 10 13 17 21  成长能力      

实收资本（或股本） 366 366 416 416 416  营业收入 15.2% 28.7% 36.3% 26.1% 24.9% 

资本公积 480 484 434 434 434  营业利润 17.4% 64.3% 51.0% 29.6% 28.9% 

留存收益 152 237 341 495 688  归属于母公司净利润 11.3% 62.3% 50.4% 29.7% 29.2% 

其他 (1) 1 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,006 1,098 1,204 1,362 1,559  毛利率 71.2% 71.0% 73.1% 74.0% 74.5% 

负债和股东权益总计 1,102 1,182 1,508 1,726 1,865  净利率 21.4% 27.0% 29.8% 30.7% 31.7% 

       ROE 5.4% 8.2% 11.2% 13.1% 14.9% 

现金流量表       ROIC 4.3% 7.0% 10.5% 11.5% 13.2% 

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

净利润 54 86 131 170 219  资产负债率 8.7% 7.1% 20.2% 21.1% 16.4% 

折旧摊销 18 15 16 18 19  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (14) (14) 2 5 5  流动比率 11.79 14.48 3.46 3.06 4.40 

投资损失 (0) (0) (2) (1) (1)  速动比率 8.91 12.18 2.80 2.48 3.55 

营运资金变动 (21) (25) (79) (51) (67)  营运能力      

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

经营活动现金流 43 66 66 123 187  存货周转率 0.7 0.9 0.9 0.8 0.9 

资本支出 (11) (1) (46) (130) (6)  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 

长期投资 0 0 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 (29) (113) 121 (31) (42)  每股收益 0.13 0.20 0.31 0.40 0.52 

投资活动现金流 (41) (114) 75 (161) (47)  每股经营现金流 0.12 0.18 0.16 0.30 0.45 

债权融资 1 0 (0) 0 (0)  每股净资产 2.40 2.61 2.86 3.23 3.69 

股权融资 3 4 0 0 0  估值比率      

其他 (15) (21) 180 42 (93)  市盈率 161.4 99.5 66.1 51.0 39.4 

筹资活动现金流 (11) (17) 180 42 (93)  市净率 8.5 7.8 7.1 6.3 5.5 

汇率变动影响 1 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 123.3 80.4 48.1 37.0 29.4 

现金净增加额 (7) (64) 321 4 47  EV/EBIT 171.2 94.0 53.1 40.4 31.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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