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核心要点： 

 2025Q1-Q3 营收同比增长 27.18%，扣非归母净利同比增长 72.26%  

公司发布了 2025 年三季报，根据 Wind 数据，2025 前三季度公司实现营业

收入 20.59 亿元，同比增长 27.18%，实现归母净利润 2.37 亿元，同比增长

65.09%，实现扣非归母净利润 2.23 亿元，同比增长 72.26%。单季度看，

Q3 实现营业收入 7.48 亿元，同比增长 32.76%，实现归母净利润 0.85 亿元，

同比增长 16.39%，扣非归母净利润 0.83 亿元，同比增长 30.99%。 

 管理费用率优化明显，毛利率及净利率同比提升较大 

根据 Wind 数据，2025 年前三季度公司销售费用率 10.00%，同比提升

0.53pct，管理费用率为 19.48%，同比下降 2.01 pct，财务费用率 1.87%，同

比上升 0.35pct，研发费用率 8.61%，同比下降 2.04 pct。2025 年前三季度

毛利率 49.74%，较上年同期提升 2.16 个百分点，净利率 11.25%，同比提

升 2.56pct。 

 前端生命科学试剂业务增长亮眼，后端业务有望接力成长 

根据公司三季报，2025 年 1-9 月，前端生命科学试剂业务收入 14.5 亿元，

同比增长超 31%，收入占比相较上年同期有明显提高，其中生命科学试剂

业务第三季度收入 5.4 亿元，同比增长超 36%。公司后端业务构建了 XDC 

Payload-Linker CMC 一体化服务平台。根据公司投资者关系活动记录表，

今年 3 月重庆皓元抗体偶联 CDMO 基地的顺利投产，通过“同一厂区商业

化生产矩阵”实现 ADC 药物研发至商业化的垂直整合，助力公司实现了从

抗体原液、高活性载荷、生物偶联到无菌制剂灌装的一站式服务。我们认

为，随着重庆工厂投产其后端业务有望快速放量接力成长。 

 投资建议 

公司前三季度业绩保持高速增长，鉴于公司业绩增长超预期，我们调整

2025-2027 年公司营收预测分别为 27.62/33.16/39.72 亿元（原预测分别为

26.87/31.30/35.59 亿元），调整 2025-2027 年归母净利润预测分别为

2.87/3.77/4.61 亿元（原预测分别为 2.63/3.31/3.93 亿元），对应 EPS 分别为

1.35/1.78/2.17 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

产品需求下降的风险；监管政策变化的风险；行业竞争加剧的风险。 

财务预测 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2270  2762  3316  3972  
同比 20.8% 21.7% 20.0% 19.8% 

归母净利（百万元） 202  287  377  461  
同比 58.2% 42.2% 31.4% 22.4% 
毛利率 48.0% 49.4% 49.4% 48.8% 
ROE 7.0% 9.2% 11.0% 12.1% 

每股收益（元） 0.95  1.35  1.78  2.17  
PE 83.95  59.03  44.94  36.71  

EV/EBITDA 40.49  27.14  22.04  20.07  

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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1 主要财务数据 

图 1 2020-2025Q1-Q3 公司营业收入及增长   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 2 2020-2025Q1-Q3 公司归母净利及增长   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3 2020-2025Q1-Q3 公司销售毛利率及销售净利率 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 4 2020-2025Q1-Q3 公司费用率情况   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 5 2020-2024 研发支出及营收占比   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 6 2020-2025Q1-Q3 净利润与经营活动现金流 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 7 2020-2025Q1-Q3 公司员工数与单位产出   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 8 2020-2025Q1-Q3 公司销售收到的现金与营收比 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 9 2020-2024 公司 FCFF 与 FCFE 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 10 2020-2025Q1-Q3 公司应收账款周转率、存货周转率 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 11 2020-2025Q1-Q3 公司资产负债率与资产周转率 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 12 2020-2024 公司扣非 ROE、ROA、ROIC 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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2 投资建议 

公司前三季度业绩保持高速增长，鉴于公司业绩增长超预期，我们调整

2025-2027 年公司营收预测分别为 27.62/33.16/39.72 亿元（原预测分别为

26.87/31.30/35.59 亿元），调整 2025-2027 年归母净利润预测分别为

2.87/3.77/4.61 亿元（原预测分别为 2.63/3.31/3.93 亿元），对应 EPS 分别为

1.35/1.78/2.17 元，维持“买入”评级。 

3 风险提示 

（1）产品需求下降的风险； 

（2）监管政策变化的风险； 

（3）行业竞争加剧的风险。  
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附表 1 财务报表以及相应指标  

资料来源：Wind、湘财证券研究所

        营业收入 1880.0 2270.2 2762.3 3315.7 3971.9 

  减: 营业成本 1030.9 1181.3 1398.9 1676.6 2031.7         毛利率 45.2% 48.0% 49.4% 49.4% 48.8%

        营业税金及附加 7.7 13.3 16.1 19.4 23.2         三费/销售收入 32.0% 29.6% 30.0% 30.0% 30.0%

        营业费用 158.0 209.9 266.5 319.9 383.1         EBIT/销售收入 8.5% 12.0% 14.4% 15.2% 15.2%

        管理费用 220.2 235.0 285.9 343.2 411.1         EBITDA/销售收入 14.8% 18.5% 22.5% 22.8% 20.7%

    研发费用 224.1 226.9 276.1 331.4 397.0         销售净利率 6.7% 8.7% 10.2% 11.2% 11.4%

        财务费用 31.9 34.5 65.6 68.3 71.2 

        减值损失 -96.2 -147.7 -147.7 -147.7 -147.7         ROE 5.1% 7.0% 9.2% 11.0% 12.1%

  加: 投资收益 -4.8 -13.8 0.0 0.0 0.0         ROA 3.8% 5.0% 6.5% 7.6% 8.1%

        公允价值变动损益 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0         ROIC 5.9% 7.1% 10.2% 13.0% 15.0%

        其他经营损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

106.3 208.0 305.5 409.4 506.8         销售收入增长率 38.4% 20.8% 21.7% 20.0% 19.8%

  加: 其他非经营损益 21.9 30.4 25.7 25.7 25.7         EBIT 增长率 -19.2% 70.5% 45.4% 26.9% 19.9%

128.2 238.4 331.2 435.0 532.5         EBITDA 增长率 8.1% 51.5% 47.5% 22.0% 8.6%

  减: 所得税 1.9 40.4 49.7 65.3 79.9        归母净利增长率 -34.2% 58.2% 42.2% 31.4% 22.4%

126.3 197.9 281.5 369.8 452.6         总资产增长率 16.5% 31.3% 10.7% 9.1% 11.8%

  减: 少数股东损益 -1.1 -3.7 -5.2 -6.8 -8.4         股东权益增长率 8.2% 14.7% 8.2% 9.9% 11.0%

127.4 201.6 286.7 376.6 461.0     经营营运资本增长率 45.6% 3.0% 9.9% 20.0% 17.1%

        货币资金 483.6 879.6 1337.6 1662.1 2116.5         资产负债率 39.7% 47.2% 48.6% 48.4% 48.8%

        交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         投资资本/总资产 67.9% 56.1% 51.4% 49.3% 46.7%

        应收和预付款项 484.9 586.5 772.4 972.1 1275.7         带息债务/总负债 47.1% 57.3% 59.3% 59.8% 60.5%

        其他应收款（合计） 14.5 30.6 0.0 0.0 0.0         流动比率 188.0% 251.9% 236.6% 239.7% 233.4%

        存货 1145.5 1162.6 1181.4 1314.2 1406.4         速动比率 83.2% 152.0% 157.8% 164.4% 167.7%

        其他流动资产 74.2 97.2 97.2 97.2 97.2         股利支付率 17.7% 15.7% 18.1% 18.1% 18.1%

        长期股权投资 63.5 126.7 126.7 126.7 126.7         收益留存率 82.3% 84.3% 81.9% 81.9% 81.9%

        金融资产投资 0.0 0.0 0.0 0.0 7.7 

        投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         总资产周转率 0.45 0.41 0.45 0.50 0.53 

        固定资产和在建工程 1026.7 1145.4 1153.1 1130.7 1078.3         固定资产周转率 2.15 2.60 3.24 3.99 5.10 

        无形资产和开发支出 419.8 415.2 401.0 386.8 372.6         应收账款周转率 4.11 4.18 3.78 3.64 3.28 

        其他非流动资产 557.4 769.4 853.0 618.4 459.6         存货周转率 0.90 1.02 1.18 1.28 1.44 

4192.2 5504.9 6095.9 6651.1 7434.8 

        短期借款 555.1 539.4 804.9 973.2 1244.4 

        交易性金融负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         EBIT（百万元） 160.0 272.9 396.7 503.3 603.6 

        应付和预收款项 507.3 586.2 682.2 767.7 911.2         EBITDA（百万元） 277.8 421.0 620.8 757.4 822.5 

        长期借款 229.2 951.5 951.5 951.5 951.5         NOPLAT（百万元） 134.8 201.3 315.4 406.0 491.3 

        其他负债 929.4 1063.0 1328.6 1496.8 1768.0         净利润（百万元） 127.4 201.6 286.7 376.6 461.0 

1665.9 2600.7 2962.2 3216.0 3630.7         EPS（元） 0.60 0.95 1.35 1.78 2.17 

        股本 150.4 211.0 211.0 211.0 211.0         BPS（元） 11.83 13.57 14.67 16.13 17.91 

        资本公积 1688.9 1676.2 1676.2 1676.2 1676.2         PE（X) 132.79 83.95 42.39 32.27 26.36 

        留存收益 669.8 990.7 1225.3 1533.6 1910.9         PEG 2.19 1.90 N/A N/A N/A

        2509.1 2877.9 3112.5 3420.8 3798.1         PB（X) 6.74 5.88 3.90 3.55 3.20 

少数股东权益 17.2 26.4 21.2 14.3 6.0         PS（X) 9.00 7.45 6.13 5.10 4.26 

2526.3 2904.3 3133.7 3435.1 3804.1         PCF（X) 44.31 20.66 21.28 19.72 

        负债和股东权益合计 4192.2 5504.9 6095.9 6651.1 7434.8         EV/EBIT 77.08 62.46 30.52 23.74 19.49 

        EV/EBITDA 44.41 40.49 19.50 15.78 14.30 

        经营性现金净流量 382.0 588.3 571.0 616.2         EV/NOPLAT 91.51 84.66 38.39 29.43 23.95 

        投资性现金净流量         EV/IC 4.33 5.52 3.87 3.64 3.39 

        筹资性现金净流量 409.2 791.5 148.0 31.6 116.3         ROIC-WACC -0.6% 0.5% 3.6% 6.4% 8.4%

20.2 397.6 458.0 324.5 454.4      

利润表(百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析和估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收益率

资产获利率

增长率

        营业利润

        利润总额

        净利润

        归属母公司净利润

资产负债表(百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资本结构

资产管理效率

        资产总计

业绩和估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        负债合计

归属母公司股东权益

        

        股东权益合计

现金流量表(百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        现金流量净额    股息率 0.1% 0.2% 0.4% 0.6% 0.7%

-266.07 

(63.6)

(328.5) (783.7) (278.2) (278.2) (278.2)
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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