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报告摘要 

 
深耕重组蛋白多年，赋能医药研发。百普赛斯成立于 2010 年，是一

家专业提供重组蛋白、抗体等关键生物试剂产品及技术服务的高新技术企

业，主要业务包括：重组蛋白、抗体试剂盒及其他试剂、技术服务。公司

是重组蛋白行业内中的主要生产供应商之一，业务实现全球化布局，覆盖

全球 70 个国家，累计服务客户超 11000 家。 

 科研试剂市场不断扩容，内资逐步实现进口替代。研发的持续投入是

医药创新的重要驱动力，预计 2030 年全球及中国医药研发市场规模分别

为 4177、766 亿美元。医药研发的持续投入推动科研试剂市场规模不断扩

容，2024 年全球及中国科研试剂市场规模已增长到 1599、260 亿元。此

外，在主流科研试剂市场，外资占据 90%的高端市场份额，近年来内资试

剂因为供货周期短、研发投入加大以及价格优势，正逐步实现国产替代。 

 重组蛋白业务起家，持续拓展多元业务。重组蛋白是一类关键的生物

试剂，公司深耕该领域多年，目前成功开发近 50 款高质量的 GMP 级别产

品。2024 年中国重组蛋白行业空间为 19 亿元，单一市场空间较为有限，

因此公司不断推动多元化经营战略，多个新业务（技术服务、抗体、试剂

盒等）收入占比不断提升，收入占比从 2019 年的 5.79%持续提升至 2024

年的 16.95%，2025 上半年为 17.73%，成长天花板逐渐被打开。 

 战略布局工业客户，业务出海持续推进。重组蛋白的客户主要分为工

业和科研客户，公司战略聚焦工业客户，该类客户的需求特点是品类更集

中、批量更大、频次更高，公司过往工业客户占比高达 90%+。此外，公司

不断加大海外市场开拓力度，海外收入占比从 2021 年的 58.29%提高至

2024 年的 66.46%，2025 年上半年为 66.57%，随着美联储降息周期的开

启，未来海外需求有望持续复苏，公司订单和业绩或受益其中。 

投资建议：我们预计 2025 年-2027 年公司营业收入分别为

8.26/10.59/13.61 亿元，同比增长 28.0%/28.3%/28.5%；归母净利润为

1.70/2.26/2.99 亿元，同比增长 37.5%/32.8%/32.3%,我们给予公司 2026

年预测归母净利 55 倍 PE，对应目标市值 124.30 亿元，目标价 74.25 元/

股,给予“买入”评级。 

风险提示：中美贸易战、汇率波动、存货减值、研发进度不及预期、

市场竞争加剧、工业客户需求不及预期等风险。  
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 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 645 826 1,059 1,361 

营业收入增长率(%) 18.65% 28.02% 28.26% 28.50% 

归母净利（百万元） 124 170 226 299 

净利润增长率(%) -19.38% 37.45% 32.77% 32.27% 

摊薄每股收益（元） 0.74 1.02 1.35 1.79 

市盈率（PE） 71.66 52.13 39.27 29.69 

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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一、 重组蛋白领域专家，收入利润快速增长 
(一)深耕重组蛋白多年，公司股权结构清晰 

业务遍及全球，客户类型多元。百普赛斯成立于 2010 年，是一家专业提供重组蛋白、抗体等

关键生物试剂产品及技术服务的高新技术企业，助力全球生物医药公司、生物科技公司和科研机

构等进行生物药、细胞免疫治疗及诊断试剂的研发与生产。目前，公司业务实现了全球化布局，

遍及全球 70 个国家，客户覆盖全面，累计服务客户超 11000 家，客户类型包括制药企业、生物科

技公司、疫苗公司、科研机构、体外诊断公司以及 CRO/CDMO。 

图表1：公司业务遍及全球、客户类型多元 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

深耕重组蛋白领域多年，覆盖新药研发全周期。目前，公司主要提供重组蛋白和技术服务，

同时提供抗体、试剂盒、磁珠等相关产品，主要应用于肿瘤、自身免疫疾病、心血管病、传染病

等疾病的药物早期发现及验证、药物筛选及优化、诊断试剂开发及优化、临床前实验及临床试验、

药物生产过程及工艺控制（CMC）等研发及生产环节。源于对重组蛋白的专注，公司产品已在品牌、

质量、种类、生产、研发、技术服务、供应链管理能力等方面形成较强竞争优势，综合实力位于

行业领先地位，是重组蛋白行业内中的主要生产供应商之一。 
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图表2：公司主要产品及服务 

 
资料来源：公司 2024 年年报，太平洋证券整理 

 

公司股权结构清晰，股权激励保障中长期发展。截至 2025 年 9 月 30 日，公司控股股东为陈

宜顶和苗景赟，直接持股比例分别为 23.56%、8.78%，二人为一致行动人，合计直接持股 32.34%，

此外，陈宜顶、苗景赟对安义百普赛斯的持股比例分别为 82.35%、0.60%，陈宜顶对安义百普嘉乐

的持股为 1.44%。此外，公司于 2025 年 5月发布公告，公司拟对 168 名核心业务骨干实施股权激

励计划，拟授予限制性股票 146 万股，占激励草案公告时总股本的 1.22%，授予价格为 25.44 元/

股，首次授予的归属期共分为 3期，比例分别为 40%、30%、30%，公司层面业绩考核年度为 2025-

2027 年，2025 年公司营收目标值为 10.9 亿元，毛利目标值和触发值分别为 9.8、6.62 亿元；2026-

2027 年营收增速目标值分别为 15%、15%，毛利增速目标值为 20%、20%，触发值为 10%、10%，股

权激励的出台进一步绑定核心人才，从而保障公司中长期的发展。 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司深度研究 

P7 重组蛋白专家，科研试剂新星 
 

图表3：公司股权结构 

 
资料来源：iFinD，公司 2025 年三季报，太平洋证券整理 

 

(二)业绩快速增长，毛利率保持 90%+ 
收入、利润快速增长，CAGR 分别为 40%+、60%+。从收入端来看，公司 2019 年营业收入为 1.03

亿元，随后快速增长到 2024 年的 6.45 亿元，2019 年-2024 年 CAGR 为 44.25%，2025 年前三季度

营业收入为 6.13 亿元，同比增长 32.26%；从利润端来看，公司 2019 年归母净利润为 0.11 亿元，

随后快速增长到 2024 年的 1.24 亿元，2019 年-2024 年 CAGR 为 61.99%，2025 年前三季度归母净

利润为 1.32 亿元，同比增长 58.61%。 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司深度研究 

P8 重组蛋白专家，科研试剂新星 
 

图表4：2019 年-2025Q3 营业收入及增速（亿元） 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

图表5：2019 年-2025Q3 归母净利润及增速（亿元） 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

90%的高毛利率持续维持，净利率有所波动。2019 年至 2024 年期间，公司毛利率持续保持在
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较高水平，基本维持在 90%左右，2025 年前三季度毛利率为 91.23%；而净利率有所波动，整体展

现出先上升、再下降、再上升的趋势，净利率从 2019 年的 10.70%快速提升至 2020 年 46.97%，主

要原因是高利润率的新冠相关产品快速放量以及多项费用率快速下降，此后随着新冠疫情退散导

致相关产品占比逐步下滑以及医药行业的周期性调整，净利率从 2021 年的 45.05%下滑至 2024 年

的 18.61%， 2025 年前三季度净利率为 21.48%，目前已展现出企稳回升的趋势。 

图表6：2019 年-2025Q3 毛利率及净利率 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

费用率有所波动，目前逐步优化。近年来公司多项费用率有所波动，整体展现出先下降、再

上升、再下降的趋势，主要原因是 2020 年新冠期间相关产品快速放量，收入端实现快速增长，而

费用增长较慢，因此费用率快速下降，公司销售、管理、研发费用率分别从 2019 年的 26.14%、

26.75%、20.63%快速下降至 2020 年的 14.52%、8.15%、12.44%；此后随着新冠相关产品需求的逐

步消退，收入端增速放缓，费用端快速增长，因此费用率不断提升，2024 年公司销售、管理、研

发费用率分别为 32.11%、17.16%、25.63%；目前公司多项费用率逐步优化，2025 年前三季度公司

销售、管理、研发费用率分别为 28.90%、14.69%、22.10%。 
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图表7：2019 年-2025Q3 费用率 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

二、 科研试剂市场不断扩容，内资逐步实现进口替代 
(一)国内外医药研发持续投入，科研试剂市场不断扩容 

创新是医药核心竞争力，国内外医药研发持续投入。创新是医药行业的核心竞争力之一，研

发的持续投入是医药创新的重要驱动力。全球医药市场的研发投入规模从 2017 年的 1651 亿美元

增长至 2025 年的 3068 亿美元，预计 2030 年将达到 4177 亿美元，2025-2030 年期间 CAGR 达到 6%

以上。随着国内药物创新需求的提升、国家政策的扶持以及一级市场投融资等因素，我国医药研

发投入总体呈现显著上升趋势，研发投入规模从 2017 年的 143 亿美元增长至 2025 年的 476 亿美

元，预计 2030 年将达到 766 亿美元，2025-2030 年期间 CAGR 达到 10%以上。 
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图表8：2017 年-2030 年全球医药研发投入（亿美元） 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，太平洋证券整理 

 

图表9：2017 年-2030 年中国医药研发投入（亿美元） 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，太平洋证券整理 

 

生物科研试剂重要且基础，全球及中国市场不断扩容。科研试剂是科学研究与产业发展中必
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备的基础实验材料，涵盖生物、化学等领域，广泛应用于实验室研究与技术开发，其质量直接影

响科研成果及产业进程。科研试剂主要分为化学科研试剂和生物科研试剂，其中生物科研试剂可

分为细胞类、蛋白类和核酸类三种，而蛋白类试剂又可以进一步细分为抗体、重组蛋白等。根据

弗若斯特沙利文，2015 年全球及中国生物科研试剂市场规模分别为 832、72 亿元，随后快速增长

到 2024 年的 1599、260 亿元，预计未来随着医药研发的持续投入，全球及中国生物试剂市场规模

持续扩容。 

图表10：2015 年-2024 年全球生物试剂市场规模（亿元） 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，太平洋证券整理 
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图表11：2015 年-2024 年中国生物试剂市场规模（亿元） 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，太平洋证券整理 

 

(二)外资占据主要市场份额，内资逐步实现国产替代 
外资科研试剂具备品牌效应，目前占据 90%高端市场份额。随着全球生物技术的不断发展以

及生命科学研究的持续投入，科研试剂的市场规模持续增长，但在主流的科研试剂市场，由于外

资科研试剂的品牌效应，外资品牌目前仍占据较大的市场份额，在高端的科研试剂领域，外资品

牌的市场份额为 90%；而中国作为发展中国家，整体科学研究领域起步较晚，相较国外发达国家

具有明显差距。 
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图表12：科研试剂内外资高端市场份额 

 
资料来源：皓元医药 2024 年半年报，太平洋证券整理 

 

国产重组蛋白龙头已现，未来国产有望逐步替代。目前，国内重组蛋白科研试剂市场竞争格

局较为分散，2024 年中国重组蛋白科研试剂市场国产厂商份额前三名分别为：百普赛斯、义翘科

技、近岸生物，市场份额分别为 28.21%、14.37%、6.74%。未来，国产品牌凭借供货周期短、研发

投入大以及价格等优势，市场份额有望逐步提升，从而逐步实现国产替代。 
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图表13：2024 年中国重组蛋白科研试剂国产厂商竞争格局 

 
资料来源：各公司 2024 年年报，太平洋证券整理 

 

三、 重组蛋白业务起家，持续拓展多元业务 
(一)重组蛋白应用范围广，公司具备 GMP 级别能力 

重组蛋白是关键生物试剂，下游应用范围广泛。重组蛋白是运用基因工程和细胞工程等技术，

获得的具有一定功能和活性的蛋白质，是生物药、细胞免疫治疗及诊断试剂研发和生产过程不可

或缺的关键生物试剂。从应用范围来看，重组蛋白试剂可用于生物药的研发、生产及应用等环节，

如研发环节中的分子互作实验、生产环节中的质量放行、应用环节中的血药浓度监控等。 
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图表14：重组蛋白试剂的应用情况 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

公司产品种类丰富，具备 GMP 级别能力。公司依托自主研发的生物技术平台，开发出众多高

质量、高活性的重组蛋白，涵盖多种疾病靶点及生物标志物，满足生物药研发和生产各环节的需

求，目前已成功开发近 50款高质量的 GMP 级别产品，包括细胞因子、细胞激活用抗体和磁珠、全

能核酸酶以及 Cas 酶等，适用于 CGT 药物的规模化生产和临床研究。 
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图表15：公司主要重组蛋白试剂产品 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

(二)单一细分市场规模有限，多元化打开成长天花板 
单一细分领域市场空间有限，2024 年中国重组蛋白行业空间为 19 亿元。生物科研试剂主要

分为三类，分别是细胞类、核酸类、蛋白类，其中蛋白类科研试剂可以进一步分为抗体类、重组

蛋白类和其他类。重组蛋白类科研试剂是较为细分的单一行业，2024 年蛋白类生物试剂占中国生

物试剂总体市场的 31.8%，其中抗体占蛋白类生物试剂的 60.1%，重组蛋白占 21.6%；此外，重组

蛋白类科研试剂市场规模有限，2024 年全球重组蛋白科研试剂市场规模为 98 亿元，而中国重组

蛋白市场规模为 19亿元，未来出海以及多元化经营才能打开市场天花板。 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司深度研究 

P18 重组蛋白专家，科研试剂新星 
 

图表16：2024 年中国生物科研试剂市场拆分  图表17：2024 年中国蛋白类科研试剂市场拆分 

 

 

 
资料来源：公司 2024 年年报，太平洋证券整理  资料来源：公司 2024 年年报，太平洋证券整理 

 

图表18：2015-2024 年全球重组蛋白科研试剂市场

规模（亿元） 

 图表19：2015-2024 年中国重组蛋白科研试剂市场

规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

 

公司重组蛋白起家，不断拓展多元业务。目前，公司主要产品为重组蛋白和技术服务，同时

提供抗体、试剂盒、磁珠等产品。公司深耕重组蛋白业务多年，近年来不断致力于多元化经营，

从收入占比的角度来看，重组蛋白业务是公司的核心业务，2019 年重组蛋白收入占比为 94.21%，

而抗体、试剂盒等其他产品收入占比为 1.61%、技术服务收入占比仅为 0.36%，随着公司多元化经

营战略的持续推进，其他新兴业务快速增长，收入占比不断提升，2024 年及 2025 年上半年，公

司抗体、试剂盒等其他产品的收入占比分别 12.37%、12.88%，技术服务的收入占比分别为 2.71%、

3.04%，而重组蛋白的收入占比有所降低，2024 年及 2025 年上半年分别为 83.05%、82.27%。 
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图表20：2019 年-2025H1 各业务营收占比 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

四、 战略布局工业客户，业务出海持续推进 
(一)下游客户类型多元，战略布局工业客户 

重组蛋白客户分为两类，科研、工业客户需求不同。重组蛋白的客户主要分为工业客户及科

研客户，工业客户主要为药企、CRO、诊断试剂及生物科技公司等企业，科研客户主要为高校、医

院、政府研究机构等科研机构。其中，工业客户对产品质量、产品供应稳定性及后期技术支持服

务要求高，相对科研客户，具有品类更集中、批量更大、频次更高的采购特点；科研客户类型较

多，对重组蛋白的丰富度要求更高。 
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图表21：科研及工业客户的需求差异 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

 

客户覆盖全面，聚焦工业客户。公司业务已实现全球化布局，客户覆盖全面，目前累计服务

客户超 11000 家，与全球知名药企建立了长期、稳定的合作伙伴关系，如：强生、辉瑞等全球 Top20

医药企业以及恒瑞医药、信达生物等国内知名生物医药企业，以及赛默飞、药明康德等全球生物

科技及生命科学服务行业龙头企业。此外，公司采取工业客户战略，主要聚焦生物医药产业链的

工业客户，如：药企、CRO 等，过往公司直销客户中工业客户占比高达 90%。 

 

(二)海外业务高占比，全球化持续推进 
海外业务占比超过 65%，毛利率维持 90%。近年来，公司不断加大海外市场开拓力度，2019 年

海外收入实现 0.63 亿元，占比为 61.45%，随后海外收入占比略有下滑，2021 年海外收入实现 2.24

亿元，占比为 58.29%，此后海外收入占比有所回升，2025 年上半年海外收入实现 2.58 亿元，占

比为 66.57%。此外，公司国内、国外业务毛利率保持稳定，近几年基本维持在 90%左右，未来随

着美联储降息周期的开启，未来海外需求有望率先复苏，公司订单和业绩有望持续受益其中。 
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图表22：2019 年-2025H1 国内外收入及占比（亿元） 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

图表23：2019 年-2025H1 国内外业务毛利率 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理 

 

美联储降息周期开启，有望助力海外业务增长。美联储于 2025 年 12 月 9-10 日举行议息会
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议，FOMC 官员投票下调联邦基金利率 25 个基点至 3.5%-3.75%，此外 12 月点阵图显示 2026 年和

2027 年各再降 25bp（和 9 月保持一致）。未来未来随着美联储降息进程的逐步推进，市场流动性

整体有望逐步宽松，海外、国内生物医药投融资有望接续复苏，从而带动生命科学上游以及 CXO

行业回暖，公司海外业务也有望受益其中。 

图表24：美联储利率点阵图 

 
资料来源：美联储，太平洋证券整理 

 

公司业务全球化布局，拟港股 IPO 助力出海战略。目前，公司业务已实现全球化布局，在全

球范围内已成功覆盖近 80 个国家和地区，服务 11,000 多家工业和科研客户，已在中国、美国和

欧洲成功建立仓储物流体系，实现对全球市场的全面覆盖，从而迅速响应客户需求，有效提升发

货效率，缩短到货周期。此外，公司于 2025 年 10 月 28 日发布公告，公司拟在境外发行股份（H

股）并在香港联交所上市，具体细节尚未确定，在港股 IPO 将进一步加强公司海外业务布局、拓

宽海内外并购和融资渠道，从而提高公司国际知名度及竞争力。未来，公司将持续推进出海战略，

不断加大海外研发投入，强化海外实验室与团队建设，并计划建立海外生产基地，进一步提升发
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货效率，强化供应链优势。 

 

五、 盈利预测与投资建议 
(一)盈利预测 

截至 2025 年 12 月 29 日，公司的收盘价为 53.08 元，我们预计 2025 年-2027 年公司营业收

入分别为 8.26/10.59/13.61 亿元，同比增长 28.0%/28.3%/28.5%；归母净利润为 1.70/2.26/2.99

亿元，同比增长 37.5%/32.8%/32.3%，EPS 分别为 1.02/1.35/1.79 元/股，市盈率分别为 52/39/30

倍，关键假设如下： 

1）收入假设：公司主营业务为重组蛋白，随着海外降息周期的开启以及国内本土需求的复苏，

我们预计重组蛋白业务 2025-2027 年的营业收入分别为 6.70/8.37/10.46 亿元，分别同比增长

25.00%/25.00%/25.00%，考虑到该业务毛利率过往几年均维持在较高水平，我们预计 2025-2027

年的毛利率分别为 91.00%/91.00%/91.00%；公司持续推进多元化经营战略，多个新业务快速增长，

我们预计抗体、试剂盒及其他试剂业务 2025-2027 年的营业收入分别为 1.16/1.68/2.43 亿元，同

比增长 45.00%/45.00%/45.00%，毛利率分别为 91.00%/91.00%/91.00%；技术服务业务 2025-2027

年的营业收入分别为 0.25/0.35/0.48 亿元，同比增长 45.00%/40.00%/35.00%，毛利率分别为

75.00%/75.00%/75.00%；其他业务 2025-2027 年的营业收入分别为 0.15/0.19/0.24 亿元，同比增

长 25.00%/25.00%/25.00%，毛利率分别为 67.00%/67.00%/67.00%。 

2）费用率假设：研发费用方面，考虑到公司对研发的重视以及研发费用的持续投入，我们预

计 2025-2027 年研发费用率分别为 22.00%/22.00%/22.00%；销售费用方面，考虑到公司不断加大

海外市场开拓力度，我们预计 2025-2027 年销售费用率分别为 29.00%/29.00%/29.00%；管理费用

方面，我们预计 2025-2027 年管理费用率分别为 15.00%/15.00%/15.00%；所得税方面，我们预计

2025-2027 年所得税率为 8.00%。 
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图表25：收入拆分与盈利预测 

 
资料来源：太平洋证券整理 

 

(二)投资建议 
公司业务主要为重组蛋白等科学试剂，可比上市公司包括皓元医药、毕得医药、泰坦科技、

阿拉丁等。参考可比公司的平均市盈率，我们给予公司 2026 年预测归母净利 55倍 PE，对应目标

市值 124.30 亿元，目标价 74.25 元/股,给予“买入”评级。 

图表26：可比公司估值表 

 
资料来源：iFinD，太平洋证券整理 
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六、 风险提示 
1）中美贸易战风险。近年来大国博弈持续存在，中美贸易战反复，而公司海外业务占比高，

若贸易战持续或升级，则会影响公司海外业务。 

2）汇率波动风险。受到中美关税等因素影响，美元/人民币汇率出现较大波动，公司若不能

做好外汇的套期保值，将对业绩带来一定影响，因此存在一定汇率波动风险。 

3）存货减值风险。若公司重组蛋白的销售不及预期，则存货增长较多，公司将会根据会计政

策进行计提减值，因此存在一定存货减值风险。 

4）研发进度不及预期风险。公司重组蛋白等业务需要把握市场热点，不断研发新品，而新品

的研发有不确定性，因此存在一定研发进度不及预期的风险。 

5）市场竞争加剧风险。近年来科研试剂行业整体竞争有所加剧，若订单报价降低则会影响业

务毛利率，因此存在一定市场竞争加剧的风险。 

6）工业客户需求不及预期风险。公司主要聚焦工业客户，该类客户需求更受到投融资及研发

支出等因素影响，若该类客户需求不及预期，则会影响公司订单和业绩。 
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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 1,566 1,616 1,679  营业收入 544 645 826 1,059 1,361 

应收和预付款项 80 110 135 169 214  营业成本 47 58 81 105 135 

存货 137 197 194 183 179  营业税金及附加 3 3 3 4 5 

其他流动资产 26 41 358 378 399  销售费用 168 207 239 307 395 

流动资产合计 2,227 2,236 2,253 2,347 2,471  管理费用 84 111 124 159 204 

长期股权投资 12 13 13 13 13  财务费用 -63 -60 -32 -32 -32 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -38 -40 -55 -53 -50 

固定资产 76 410 396 407 427  投资收益 5 -1 8 11 14 

在建工程 268 34 64 94 124  公允价值变动 1 0 0 0 0 

无形资产开发支出 37 37 37 37 37  营业利润 161 125 184 244 323 

长期待摊费用 51 44 29 30 32  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 2,370 2,376 2,380 2,459 2,567  利润总额 161 125 184 244 323 

资产总计 2,813 2,915 2,919 3,040 3,201  所得税 13 5 15 20 26 

短期借款 6 88 8 9 11  净利润 148 120 169 225 297 

应付和预收款项 104 90 75 96 124  少数股东损益 -6 -4 -1 -1 -1 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 154 124 170 226 299 

其他负债 115 126 208 235 270        

负债合计 225 304 291 340 405  预测指标      

股本 120 120 167 167 167   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,095 2,092 2,044 2,044 2,044  毛利率 91.26% 90.93% 90.13% 90.10% 90.09% 

留存收益 378 394 447 520 617  销售净利率 28.25% 19.20% 20.61% 21.34% 21.96% 

归母公司股东权益 2,590 2,616 2,634 2,707 2,804  销售收入增长率 14.59% 18.65% 28.02% 28.26% 28.50% 

少数股东权益 -1 -5 -6 -7 -8  EBIT 增长率 -34.07% -27.58% 125.69% 39.67% 37.14% 

股东权益合计 2,588 2,611 2,628 2,700 2,795  净利润增长率 -24.61% -19.38% 37.45% 32.77% 32.27% 

负债和股东权益 2,813 2,915 2,919 3,040 3,201  ROE 5.93% 4.73% 6.46% 8.35% 10.66% 

       ROA 5.32% 4.19% 5.81% 7.55% 9.53% 

现金流量表（百万）       ROIC 3.22% 2.35% 5.23% 7.11% 9.42% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.92 0.74 1.02 1.35 1.79 

经营性现金流 111 85 263 352 431  PE(X) 57.77 71.66 52.13 39.27 29.69 

投资性现金流 -91 113 -414 -146 -164  PB(X) 3.43 3.39 3.37 3.28 3.17 

融资性现金流 -156 -58 -169 -156 -204  PS(X) 16.32 13.76 10.75 8.38 6.52 

现金增加额 -122 147 -322 50 63  EV/EBITDA(X) 33.78 25.41 28.71 22.33 17.31 

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； 
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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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