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⚫ 业绩高增盈利提升，26Q1 全面提速。公司发布 2025 年报和 2026 年一季报，25 年

公司实现营收 4.03 亿元（同比+28%），扣非净利润 1.17 亿元（同比+50%），净

利率为 31.6%（同比+4.2pct），三费（销售/研发/管理）费用率同比-4.3pct。26Q1

实现营收 1.14 亿元（同比+36%），扣非净利润 0.34 亿元（同比+46%），毛利率

和净利率分别达 76.5%（同比+2.3pct）和 31.3%（同比+2.8pct），增长全面提

速。 我们认为随着下游需求持续高景气，业绩有望维持高增长，同时公司费用端控

制良好，盈利能力有望持续提升。 

⚫ 分析色谱增长稳健，抗体&GLP-1 需求旺盛。分板块看，25年分析色谱板块实现营

收 1.30 亿元（同比+2.5%），增长稳健，其中境内年采购超 50 万元的核心客户收

入同比增长 43.51%，与安捷伦、默克、赛默飞世尔等战略合作伙伴及国际药企巨头

销售额同比增长 14.01%，大客户认可度持续上升；工业纯化板块实现营收 2.72 亿

元（同比+45.0%），营收占比提升至 67.4%（+8.0pct），其中抗体产品收入 1.55

亿元（同比+136.3%），胰岛素/多肽/GLP-1 产品收入 1.02亿元（同比+78.3%），

主要得益于生物类似药和 GLP-1 药物放量。项目方面，公司依托国产替代新增落地

临床 III期及商业化生产阶段项目 29 个。我们认为公司分析色谱业务已成为扎实的

业绩基本盘，工业纯化板块主要应用领域正值高增长阶段，有望持续受益。 

⚫ 产能扩张在即，海外市场推进顺利。产能方面，公司扬州一期工厂运行高效，生产

计划达成率与订单交付率均达 100%，累计通过 123 家客户现场审计。扬州二期项

目（年产 20 万升）预计今年年底建成，将支撑长期增长；海外市场方面，公司美国

填料生产基地建设中，建成后将新增 5 万升境外填料产能。截至 25 年末，公司已积

累 30+出海项目案例，合作伙伴包括复宏汉霖、甘李药业和百奥泰等，此外公司已

有两款工业填料进入美国药企抗体项目临床二期阶段。 

 

 

⚫ 根据 25 年报和 26 年一季报，我们下调分析色谱收入及费用预测，预测公司 2026-

2028 年每股收益分别为 0.41、0.56和 0.75 元（原 26-27 年预测为 0.40 和 0.52

元）。根据可比公司 2026 年平均估值，给予公司 2026 年 60 倍市盈率，对应目标

价 24.60 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。 

 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 315 403 511 643 797 

  同比增长(%) 28.7% 27.7% 26.9% 25.7% 23.9% 

营业利润(百万元) 100 145 200 274 363 

  同比增长(%) 64.3% 44.7% 37.5% 37.0% 32.5% 

归属母公司净利润(百万元) 85 127 170 234 311 

  同比增长(%) 62.3% 48.6% 34.4% 37.7% 32.6% 

每股收益（元） 0.20 0.30 0.41 0.56 0.75 

毛利率(%) 71.0% 71.4% 71.9% 72.5% 72.9% 

净利率(%) 27.0% 31.4% 33.3% 36.4% 39.0% 

净资产收益率(%) 8.2% 10.4% 11.8% 14.3% 16.5% 

市盈率 104.6 70.4 52.4 38.0 28.7 

市净率 8.2 6.6 5.8 5.1 4.4 

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 

  2026/4/22 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

百普赛斯 301080 48.00  0.74  0.99  1.51  1.99  64.80  48.47  31.84  24.08  

泓博医药 301230 43.82  0.12  0.34  0.46  0.71  358.01  130.53  95.87  61.97  

成都先导 688222 27.50  0.13  0.28  0.32  0.40  214.51  98.21  86.15  68.72  

蓝晓科技 300487 65.67  1.55  1.76  2.33  2.90  42.47  37.27  28.20  22.67  

纳微科技 688690 33.50  0.21  0.34  0.53  0.67  163.26  99.47  63.14  49.69  

 最大值      358.01  130.53  95.87  68.72  

 最小值      42.47  37.27  28.20  22.67  

 平均数      168.61  82.79  61.04  45.42  

 
调整后

平均 
      82 60 45 

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 103 184 445 516 697  营业收入 315 403 511 643 797 

应收票据、账款及款项融资 92 121 139 183 225  营业成本 92 115 144 177 216 

预付账款 5 7 7 10 12  销售费用 38 44 48 54 61 

存货 94 92 159 173 208  管理费用 52 54 61 67 73 

其他 296 417 201 242 200  研发费用 43 55 60 69 81 

流动资产合计 590 821 951 1,125 1,342  财务费用 (14) (15) (2) (4) (5) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 11 11 10 11 11 

固定资产 206 200 217 246 282  公允价值变动收益 (0) 1 0 0 0 

在建工程 3 10 59 94 120  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 11 11 11 10 10  其他 7 6 7 4 2 

其他 371 411 391 380 390  营业利润 100 145 200 274 363 

非流动资产合计 592 632 678 730 801  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,182 1,453 1,629 1,855 2,144  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 19 6 8 11  利润总额 100 145 200 274 363 

应付票据及应付账款 13 8 15 19 20  所得税 14 18 27 37 48 

其他 27 27 29 31 31  净利润 86 127 173 237 314 

流动负债合计 41 53 51 58 62  少数股东损益 1 1 3 3 4 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 85 127 170 234 311 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.20 0.30 0.41 0.56 0.75 

其他 44 37 40 38 38        

非流动负债合计 44 37 40 38 38  主要财务比率      

负债合计 84 90 91 96 100   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 10 11 14 17 20  成长能力      

实收资本（或股本） 366 416 416 416 416  营业收入 28.7% 27.7% 26.9% 25.7% 23.9% 

资本公积 484 602 602 602 602  营业利润 64.3% 44.7% 37.5% 37.0% 32.5% 

留存收益 237 336 506 724 1,004  归属于母公司净利润 62.3% 48.6% 34.4% 37.7% 32.6% 

其他 1 (2) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,098 1,363 1,538 1,759 2,043  毛利率 71.0% 71.4% 71.9% 72.5% 72.9% 

负债和股东权益总计 1,182 1,453 1,629 1,855 2,144  净利率 27.0% 31.4% 33.3% 36.4% 39.0% 

       ROE 8.2% 10.4% 11.8% 14.3% 16.5% 

现金流量表       ROIC 7.0% 9.2% 11.6% 14.1% 16.1% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 86 127 173 237 314  资产负债率 7.1% 6.2% 5.6% 5.2% 4.7% 

折旧摊销 15 19 17 17 16  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (14) (15) (2) (4) (5)  流动比率 14.48 15.42 18.58 19.43 21.54 

投资损失 (0) (0) (0) (0) (0)  速动比率 12.18 13.69 15.46 16.44 18.21 

营运资金变动 (25) (33) (76) (57) (77)  营运能力      

其它 4 5 18 6 (10)  应收账款周转率 4.2 4.1 4.3 4.2 4.1 

经营活动现金流 66 103 130 198 237  存货周转率 0.9 1.2 1.1 1.1 1.1 

资本支出 (1) (8) (77) (77) (77)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 0 0 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 (113) (176) 217 (40) 43  每股收益 0.20 0.30 0.41 0.56 0.75 

投资活动现金流 (114) (183) 140 (117) (34)  每股经营现金流 0.18 0.25 0.31 0.48 0.57 

债权融资 0 0 (0) 0 0  每股净资产 2.61 3.25 3.66 4.18 4.86 

股权融资 4 169 0 0 0  估值比率      

其他 (21) (4) (10) (10) (22)  市盈率 104.6 70.4 52.4 38.0 28.7 

筹资活动现金流 (17) 165 (10) (10) (22)  市净率 8.2 6.6 5.8 5.1 4.4 

汇率变动影响 1 (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 83.1 56.1 39.2 29.4 22.6 

现金净增加额 (64) 81 261 71 181  EV/EBIT 97.2 64.3 42.6 31.2 23.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 
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 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

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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