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业绩高速增长，计提减值后轻装上阵 

—— 百普赛斯 2025 年报&2026 一季报业绩点评 2026 年 4 月 22 日 
 

⚫ 事件：2026 年 4 月 21 日，公司发布 2025 年度报告和 2026 一季度报告。2025

年公司实现营业总收入 8.38 亿元，同比+29.94%；归母净利润 1.66 亿元，同

比+33.70%；扣非归母净利润 1.56 亿元，同比+30.98%。2026Q1 公司实现营

业总收入 2.36 亿元，同比+26.33%，环比+4.64%；归母净利润 0.46 亿元，同

比+13.99%，环比+39.58%；扣非归母净利润 0.46 亿元，同比+21.37%，环比

+97.99%。同时公司发布 2025 和 2026Q1 计提减值损失的公告，2025 年计提

各项减值损失金额 7274.91 万元，2026Q1 计提各项减值损失金额合计 1691.26

万元，若剔除计提减值损失带来的负面影响， 2025 和 26Q1 的利润同比增速

均超过 50%。  

⚫ 国内外双轮驱动，核心业务快速增长 。2025 年和 2026Q1 公司收入和利润

均呈现高速增长，主要因国内外投融资的持续改善，创新药景气度的回升，产

业投入不断增加。分地区来看，随着公司全球化战略持续推进，国内外收入均

呈现快速增长，2025 公司海外收入 5.34 亿元，同比+24.66%；国内收入 3.04

亿元，同比+40.39%，国内业务贡献了更大的业绩弹性。分板块来看，受益于

行业 需 求明 显 复苏 和公 司 产 品持 续 开发 ， 核心 业务 重 组 蛋白 收 入维 持 高速增

长，2025 公司重组蛋白收入 6.79 亿元，同比+26.74%；抗体、试剂盒及其他

试剂收入 1.28 亿元，同比+59.81%；技术服务收入 0.17 亿元，同比-2.13%；

其他业务收入 0.15 亿元，同比+20.47%。  

⚫ 新签订单增速可观，持续提高客户渗透率。2026Q1 公司新签订单同比增长

超 30%，“三驾马车”协同发力，为未来的持续扩张奠定了坚实基础 。①精准

追踪全球创新靶点，前瞻卡位前沿治疗模态 。全面布局 ADC、CGT、In vivo 

CAR 等热门赛道及新兴治疗模态。凭借领先靶点覆盖广度与快速研发响应速

度，公司在全球创新药管线启动初期即可提供核心试剂支撑。②CMC 相关业

务高增长，开启工业化放量新阶段。2025 年，随着下游创新药及 CGT 管线加

速向临床中后期及商业化生产阶段推进，公司 CMC（生产工艺及质量控制）

阶段相关业务迎来高速增长，成为驱动业绩增长的核心引擎。依托苏州 GMP

生产基地的全面投产，公司在该领域已实现深度产业链布局，全面满足商业化

生产阶段的核心诉求。③深化大客户战略，交叉销售驱动单客价值跃 。公司客

户覆盖强生、辉瑞、诺华等全球 Top20 医药企业以及恒瑞、信达、百济、传奇

等国内知名生物医药企业，以及赛默飞、药明康德等全球生命科学服务行业龙

头企业。基于较高的产品质量、专业的技术支持、高效的服务，公司客户粘性

持续提升，品牌影响力不断增强。  

⚫ 毛 利 率 略 有 提 升 ， 费 用 控 制 良 好 导 致 净 利 率 回 升 。 2025 年 公 司 毛 利 率

91.16%，同比提升 0.23pct；净利率为 19.67%，同比提升 1.06pct，净利率

提升主要因为公司主要费用率控制良好。2025 年公司销售费用率为 28.10%，

同 比 下 降 2.42pct； 管 理 费 用 率 16.57%， 同 比 下 降 0.59pct； 研 发 费 用 率

21.97%，同比下降 3.66pct；财务费用率-4.14%，同比提升 5.13pct，主要因

美元贬值，汇兑损失增加导致。  

⚫ 投资建议：公司作为国产重组蛋白原料和生物试剂龙头，国内外双轮驱动，受

益于行业需求的明显复苏，核心业务维持较高增速。我们预计公司 2026-2028

年营业收入为 10.59/13.02/15.48 亿元，归母净利润为 2.30/3.20/4.23 亿元，

同比增长 39.1%、38.8%、32.4%，当前股价对应 2026-2028 年 PE 为 34/24/18

倍，维持“推荐”评级。  
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股票代码 301080   

A 股收盘价(元) 46.30   

上证指数 4085.08   

总股本(百万股) 167.18   

实际流通 A 股(百万股) 126.00   

流通 A 股市值(亿元) 58.34   
 

 

相对沪深 300 表现图 2026-04-21   

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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相关研究

1. 【银河医药】公司点评_百普赛斯_2025 中报 

点评：国内外双轮驱动，收入利润高增 

2. 【银河医药】公司点评_百普赛斯_2025 三季 

报点评：业绩持续高增长，启动赴港上市 
 

核心观点 
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⚫ 风险提示：新产品研发不及预期的风险；下游需求波动的风险；行业竞争加剧

的风险；关税等外贸风险。  

 

主要财务指标预测  

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 838 1,059 1,302 1,548 

收入增长率 29.9% 26.3% 23.0% 18.9% 

归母净利润（百万元） 166 230 320 423 

利润增速 33.7% 39.1% 38.8% 32.4% 

毛利率 91.2% 91.1% 91.4% 91.6% 

摊薄 EPS(元) 0.99 1.38 1.91 2.53 

PE 46.75 33.61 24.21 18.28 

PB 2.91 2.79 2.62 2.44 

PS 9.24 7.31 5.94 5.00 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,790 1,973 2,156 2,403 营业收入 838 1,059 1,302 1,548 

现金 947 1,092 1,151 1,282 营业成本 74 94 112 130 

应收账款 135 158 201 240 营业税金及附加 4 5 6 7 

其它应收款 2 5 5 6 营业费用 249 307 371 434 

预付账款 16 15 20 24 管理费用 139 169 202 232 

存货 264 277 352 425 财务费用 -35 4 -9 -20 

其他 426 426 427 427 资产减值损失 -68 -30 -30 -20 

非流动资产 1,219 1,241 1,253 1,257 公允价值变动收益 5 0 0 0 

长期投资 22 22 22 22 投资净收益 11 19 24 29 

固定资产 386 428 453 464 营业利润 170 236 327 433 

无形资产 34 34 34 33 营业外收入 0 0 0 0 

其他 777 757 745 737 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 3,010 3,214 3,409 3,660 利润总额 169 235 327 433 

流动负债 194 284 318 362 所得税 4 12 16 22 

短期借款 0 0 0 0 净利润 165 224 310 411 

应付账款 49 111 125 129 少数股东损益 -1 -7 -9 -12 

其他 145 173 193 233 归属母公司净利润 166 230 320 423 

非流动负债 158 158 158 158 EBITDA 223 304 392 495 

长期借款 55 55 55 55 EPS（元） 0.99 1.38 1.91 2.53 

其他 103 103 103 103      

负债合计 352 442 476 520 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0 -7 -16 -28 营业收入 29.9% 26.3% 23.0% 18.9% 

归属母公司股东权益 2,658 2,779 2,949 3,168 营业利润 35.5% 38.9% 38.8% 32.4% 

负债和股东权益 3,010 3,214 3,409 3,660 归属母公司净利润 33.7% 39.1% 38.8% 32.4% 

     毛利率 91.2% 91.1% 91.4% 91.6% 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率 19.7% 21.1% 23.8% 26.5% 

经营活动现金流 356 334 285 409 ROE 6.2% 8.3% 10.8% 13.4% 

净利润 165 224 310 411 ROIC 4.8% 8.0% 10.0% 12.1% 

折旧摊销 88 65 74 82 资产负债率 11.7% 13.8% 14.0% 14.2% 

财务费用 -31 3 3 3 净负债比率 13.2% 16.0% 16.2% 16.6% 

投资损失 -6 -11 -13 -15 流动比率 9.23 6.94 6.78 6.64 

营运资金变动 79 21 -126 -95 速动比率 7.65 5.82 5.52 5.33 

其它 61 32 38 23 总资产周转率 0.28 0.34 0.39 0.44 

投资活动现金流 -320 -76 -74 -71 应收账款周转率 7.11 7.22 7.25 7.02 

资本支出 -204 -87 -87 -87 应付账款周转率 1.09 1.17 0.95 1.03 

长期投资 -221 0 0 0 每股收益（元） 0.99 1.38 1.91 2.53 

其他 105 11 13 15 每股经营现金（元） 2.13 2.00 1.71 2.45 

筹资活动现金流 -179 -112 -152 -207 每股净资产（元） 15.90 16.62 17.64 18.95 

短期借款 -88 0 0 0 P/E 46.75 33.61 24.21 18.28 

长期借款 55 0 0 0 P/B 2.91 2.79 2.62 2.44 

其他 -146 -112 -152 -207 EV/EBITDA 30.88 22.13 17.04 13.22 

现金净增加额 -152 145 59 131 P/S 9.24 7.31 5.94 5.00 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

程培，上海交通大学生物化学与分子生物学硕士，10 年以上医学检验行业+医药行业研究经验，公司研究深入细致，对医 药行

业政策和市场营销实务非常熟悉。此前作为团队核心成员，获得新财富最佳分析师医药行业 2022 年第 4 名、2021 年第 5 名、2020

年入围，2021 年上海证券报最佳分析师第 2 名，2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1 名，2018 年第一财经最佳分析师医药

行业第 1 名等荣誉。  

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公

正，但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本

报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因

客户使用本报告而导致的损失负任何责任。  

本 报 告 可 能 附 带 其 它 网 站 的 地址 或 超 级 链 接 ， 对 于 可 能 涉 及的 银 河 证 券 网 站 以 外 的 地 址 或超 级 链 接 ， 银 河 证 券 不 对 其 内容负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的

证券研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  
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评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中： A 股市
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