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[table_main] 

投资要点 

➢ 业绩增长符合预期。2025年公司实现营业收入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元（同比+30.98%）。2026Q1实现营收2.36亿

元（同比+26.33%）、归母净利润0.46亿元（同比+13.99%）、扣非归母净利润0.46亿元（同

比+21.37%），报告期内公司新签订单同比增长超30%。2025年公司毛利率和净利率分别

为91.16%（同比+0.23pct）、19.67%（同比+1.06pct）。从费用来看，2025年公司销售、

管理、研发的费用率分别为29.69%、16.57%和21.97%，分别同比-2.42、-0.59、-3.66pct。

公司业绩增长符合预期，2026Q1受汇兑损失影响等净利润小幅放缓。 

➢ 国内外业务快速增长。分区域看，2025年国内实现营收3.04亿元，同比增长40.39%，公司

深耕本土市场，国内创新药企BD交易屡创新高带动上游生物试剂需求大增，国内业务实现

高速增长；国外实现营收5.34亿元，同比增长24.66%，公司持续加大海外研发投入，全面

强化实验室与团队建设，积极开拓国际药企、生物科技公司以及科研院所等终端客户，不

断拓宽销售渠道，已成功拓展至全球近80个国家和地区，赢得12000多家工业和科研客户

的认可，公司产品市场占有率不断提升。分产品类型来看，核心业务板块重组蛋白试剂实

现销售收入6.79亿元，同比增长26.74%；抗体、试剂盒及其他试剂实现营业收入1.28亿元，

同比增长59.81%。重组蛋白2025年累计销售达100万元以上的产品127个，数量占比

2.83%，订单占比37.85%，均高于2024年同期。 

➢ 持续加大研发投入。2025年公司研发费用1.84亿元（同比+11.38%）。公司持续深化新产

品开发，紧密追踪并全面覆盖ADC、GLP-1、In vivo CAR、mRNA等热门疾病靶点与新兴

治疗模态，以最快速度为前沿创新药研发提供关键试剂支撑。2025年公司5500多种重组

蛋白、抗体等生物试剂产品实现销售与应用，推动公司产品的持续创新。产能建设方面，

随着苏州GMP生产基地产能的持续释放，公司CMC相关业务规模效应逐步显现。公司不

仅提供高质量生物试剂产品，更通过质量控制（QC）检测全流程解决方案与客户生产工艺

深度耦合，将技术品牌优势转化为供应链竞争壁垒，建立长期稳定的业务合作关系。 

➢ 投资建议：公司业绩快速增长，我们适当上调2026-2027年盈利预测，新增2028年盈利预

测，预计2026-2028年实现归母净利润2.26/2.93/3.74亿元（2026-2027年原预测为

2.08/2.52亿元），对应EPS分别为1.35/1.75/2.24元，对应PE分别为34.18/26.35/20.64倍。

公司持续加大研发投入，国内外业务均保持快速增长，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：产品价格下降风险；市场推广不及预期风险；海外市场不确定性风险等。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 544 645 838 1,058 1,307 1,592 

增长率（%） 14.59% 18.65% 29.94% 26.28% 23.53% 21.75% 

归母净利润（百万元） 154 124 166 226 293 374 

增长率（%） -24.61% -19.38% 33.70% 36.50% 29.69% 27.69% 

EPS（元/股） 0.92  0.74  0.99  1.35  1.75  2.24  

市盈率（P/E） 50.29  62.37  46.65  34.18  26.35  20.64  

市净率（P/B） 2.98  2.95  2.91  2.82  2.71  2.57  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2026年4月23日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       

  2025A 2026E 2027E 2028E     2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 838  1,058  1,307  1,592    货币资金 947  957  987  1,020  

%同比增速 30% 26% 24% 22%   交易性金融资产 399  419  449  489  

营业成本 74  91  112  136    应收账款及应收票据 136  173  207  243  

毛利 764  967  1,195  1,456    存货 264  305  343  378  

％营业收入 91% 91% 91% 91%   预付账款 16  20  24  27  

税金及附加 4  5  7  8    其他流动资产 29  47  63  79  

％营业收入 0% 1% 1% 1%   流动资产合计 1,790  1,921  2,072  2,237  

销售费用 249  333  405  485    长期股权投资 16  16  16  16  

％营业收入 30% 32% 31% 31%   投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 139  185  226  272    固定资产合计 386  378  350  293  

％营业收入 17% 18% 17% 17%   无形资产 34  32  30  29  

研发费用 184  238  288  342    商誉 0  0  0  0  

％营业收入 22% 23% 22% 22%   递延所得税资产 84  83  83  83  

财务费用 -35  -9  -8  -8    其他非流动资产 698  697  725  791  

％营业收入 -4% -1% -1% 0%   资产总计 3,010  3,127  3,276  3,449  

资产减值损失 -68  0  0  0    短期借款 0  10  20  30  

信用减值损失 -4  0  0  0    应付票据及应付账款 85  89  87  76  

其他收益 9  11  13  16    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 6  5  7  8    应付职工薪酬 61  73  88  104  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 16  21  26  32  

公允价值变动收益 5  0  0  0    其他流动负债 33  34  38  42  

资产处置收益 0  0  0  0    流动负债合计 194  228  259  283  

营业利润 170  229  297  379    长期借款 55  60  66  73  

％营业收入 20% 22% 23% 24%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 0  -1  -1  -1    递延所得税负债 0  0  0  0  

利润总额 169  229  296  378    其他非流动负债 103  108  113  118  

％营业收入 20% 22% 23% 24%   负债合计 352  396  438  474  

所得税费用 
4  9  12  15  

  

归属于母公司的所有

者权益 
2,658  2,738  2,853  3,001  

净利润 165  219  285  363    少数股东权益 0  -7  -15  -26  

%同比增速 37% 33% 30% 28%   股东权益 2,658  2,731  2,838  2,975  

归属于母公司的净利

润 

166  226  293  374    负债及股东权益 3,010  3,127  3,276  3,449  

％营业收入 20% 21% 22% 24%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 -1  -7  -9  -11      2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（元/股） 0.99  1.35  1.75  2.24    经营活动现金流净额 356  258  317  389  

基本指标           投资 -221  -20  -30  -40  

  2025A 2026E 2027E 2028E   资本性支出 -204  -83  -94  -105  

EPS 0.99  1.35  1.75  2.24    其他 105  -17  -3  -2  

BVPS 15.90  16.38  17.07  17.95    投资活动现金流净额 -320  -120  -127  -147  

PE 46.65  34.18  26.35  20.64    债权融资 -32  20  21  22  

PEG 1.38  0.94  0.89  0.75    股权融资 0  0  0  0  

PB 2.91  2.82  2.71  2.57    支付股利及利息 -86  -140  -181  -231  

EV/EBITDA 37.71  20.44  17.46  14.38    其他 -62  -7  0  0  

ROE 6% 8% 10% 12%   筹资活动现金流净额 -179  -126  -160  -209  

ROIC 5% 7% 9% 11%   现金净流量 -152  10  30  33  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2026 年 4 月 23 日） 
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市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
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行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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三、免责声明： 
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资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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