
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

  

证券研究报告·A 股公司简评  生物制品 

收入符合预期，全球化布局

持续推进  

 

核心观点 

百普赛斯发布 25 年年报及 2026 年一季报，  25 年全年实现

营业收入 8.38 亿元，同比增长 29.94%；归母净利润 1.66 亿元，

同比增长 33.70% 。2026 年一季度实现营业收入 2.36 亿元，同比

增长 26.33%。公司一季度新签订单同比增长超 30%，前端需求

强劲。公司业绩高增得益于积极布局 ADC、CGT 及 In vivo CAR

等前沿领域，同时 CMC 相关业务伴随苏州 GMP 产能全面投产开

启了工业化放量。公司通过交叉销售战略与 AI 驱动蛋白设计技

术，实现从研发端小批量试剂供应商向工业化生产核心物料长期

合作伙伴的变化 。我们看好公司由核心技术与完善的产能布局

带来的中长期成长确定性。 

事件 

百普赛斯发布 2025 年年度报告与 2026 年第一季度报告，

2025 年度报告中，公司全年实现营业收入人民币 8.38 亿元，同

比增长 29.94%。归属于上市公司股东的净利润 1.66 亿元，同比

增长 33.70%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

1.56 亿元，同比增长 30.98%。 

26 一季度公司实现营业收入 2.36 亿元，同比增长 26.33%。

归属于上市公司股东的净利润 4625.71 万元，同比增长 13.99%。

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 4630.55 万

元，同比增长 21.37%。 

 

 

重要财务指标 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 645.02  838.12  1076.49  1415.47  1891.51  

YOY(%) 18.65% 29.94% 28.44% 31.49% 33.63% 

净利润(百万元) 123.83  165.57  217.77  291.41  389.19  

YOY(%) -19.38% 33.70% 31.53% 33.82% 33.56% 

ROE(%) 4.73% 6.23% 7.85% 9.94% 12.38% 

EPS(摊薄/元) 0.74  0.99  1.30  1.74  2.33  

P/E(倍) 62.37  46.65  35.47  26.50  19.85  

P/B(倍) 2.95  2.91  2.78  2.63  2.46  
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简评 

收入增长符合预期，26 年 Q1 新签订单稳健增长 

2025 年，公司全年收入 8.38 亿元，同比增长 29.94%；归母净利润 1.66 亿元，同比增长 33.70%；扣非净利润 1.56

亿元，同比增长 30.98%；经营活动现金流净额 3.56 亿元，同比增长 319.97%。 

公司 2026 年第一季度收入 2.36 亿元，同比增长 26.33%；归母净利润 4625.71 万元，同比增长 13.99%；扣非归

母净利润 4630.55 万元，同比增长 21.37%；经营活动现金流净额 3992.27 万元，同比增长 19.37%。一季度利润

增速有所放缓，主要系股份支付费用增加、汇兑损失扩大所致，新签订单同比增长超 30%。 

25 年深化全球化布局，海外业务持续拓展 

全球化布局为公司长期发展核心战略，报告期内公司持续深耕全球市场，业务已覆盖近 80 个国家和地区，

服务 12,000 多家工业及科研客户。公司在中国、美国、欧洲设立专业销售服务团队，直接触达终端客户，并与

赛默飞、VW R 等全球生命科学服务龙头建立合作，实现全球市场广泛覆盖。依托全球化运营与本地化服务能力，

公司深度绑定强生、辉瑞、诺华等全球 Top20 医药企业，大客户合作持续深化，海外市场渗透率稳步提升。2026

年一季度，公司延续全球化拓展态势，海外业务支撑整体收入稳健增长，新签订单同比增长超 30%，全球竞争

力进一步增强。 

 

全面覆盖药物研发全流程，持续创新提升客户价值 

公司产品覆盖药物研发全生命周期，支撑早期靶点发现、临床前与临床试验、CMC开发及商业化生产全流

程。2025 年，公司精准布局 ADC、细胞与基因治疗、InvivoCAR 等前沿赛道，依托 AI 预测，完成多款工业级

重组蛋白定向改造，性能突破天然序列边界。同时，公司持续完善高品质产品矩阵，已推出超 80 款 GMP 级别

产品，覆盖细胞因子、全能核酸酶、无血清培养基等核心品类，切入客户商业化生产环节，客户转换壁垒显著

提升。客户层面，公司持续推进大客户战略，借助交叉销售实现业务边界拓展，由单一重组蛋白延伸至抗体、

试剂盒、CMC环节 GMP 级原料等领域，客户结构持续优化。公司与强生、辉瑞等全球 Top20 药企合作不断深

表 1:重组蛋白产品累计订单情况  

产品与服务大类 创新方向与核心技术赋能 核心代表产品 

创新重组蛋白 AI 辅助定向改造，提升半衰期与稳定性。 
高性能 IL-2/IL-21、耐高盐全能核酸酶、多次

跨膜蛋白。 

检测试剂盒 
依托单 B细胞抗体等底层平台，满足高精准定量

与放行质控。 

qPCR快检、TR-FRET、流式多因子及ADC

偶联试剂盒。 

前沿病理模型 
还原生理病理环境，突破传统模型痛点，深度赋能

转化医学。 

即用型活体类器官及分化试剂盒、超 300株

工程化细胞株。 

GMP 级工业原料 
高批间一致性，符合药品级放行标准，全面支撑商

业化放量。 

无血清细胞培养基、GMP级细胞因子、胞外

基质蛋白、磁珠。 

资料来源：公司年报，中信建投证券 
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化，核心客户渗透率及单客价值持续提升。受益于前沿赛道布局与大客户深度绑定的双重驱动，公司 2026 年第

一季度新签订单同比增长超 30%，增长动能充沛。 

 

全年展望：深耕本土市场，深化全球布局  

公司定位为全球化品牌的关键生物试剂基石企业 ，专注于为全球生物医药、细胞免疫治疗及诊断试剂研发、

生产和临床应用各阶段提供核心产品与方案 。今年公司将继续聚焦技术创新与产能释放，深度融合 AI 辅助蛋

白质设计技术以突破天然蛋白性能边界 ，并在 ADC、细胞与基因治疗及 In v ivo CAR 等热门赛道深化前瞻性卡

位 。同时，公司持续深化全球市场布局与大客户战略 ，目前业务已成功拓展至全球近 80 个国家和地区，赢得

了 12,000 多家工业和科研客户的信赖与认可 。我们认为，随着海外投融资逐步回暖，公司海外收入占比将会

进一步提高；国内市场方面，由于关税等宏观因素及供应链安全需求驱动的国产替代加速，公司依托极高的客

户转换壁垒与成本优势 ，有望进一步提高市占率。 

产品及产能方面，公司在新兴赛道如细胞与基因治疗等领域的工业化放量布局成效显著 。依托已全面投产

的苏州 GMP 生产基地  ，公司在拥有 GMP 级质量管理体系平台的基础上，结合细胞治疗药物生产规范，目前

已成功开发超 80 款高质量的 GMP 级别产品  。产品矩阵除了包括 GMP 级细胞因子、细胞激活用抗体和磁珠、

全能核酸酶以及 Cas 酶等 ，公司还强势突围核心生物耗材领域，推出了高批间一致性的无血清细胞培养基（涵

盖 T/NK 细胞、iPSC/MSC 干细胞）及配套胞外基质蛋白 。这些产品能够全面满足下游 CGT 药物 CMC、临床

研究及商业化生产的核心诉求 ，标志着公司已成功实现从试剂供应商向物料长期合作伙伴的转移 。 

盈利预测及投资建议  

百普赛斯是国内重组蛋白试剂行业龙头企业之一，具有较好的成长能力，我们预计公司 2026-2028 年营业

收入为 10.76 亿元、14.15 亿元、18.92 亿元，归母净利润分别为 2.18 亿元、2.91 亿元、3.89 亿元，对应 PE 35、

27、20 倍，维持“买入”评级。 

风险分析 

进口替代不及预期的风险。过去几年国际物流供应链受到较大影响。以百普赛斯为代表的国产试剂企业在

收入的增速明显高于进口厂商和行业平均增速，表明国产化率逐步提高，国内品牌在行业内市场份额占比将逐

表 2:重组蛋白产品累计订单情况  

药物研发阶段 核心痛点与需求 核心产品与技术服务 

早期研发 筛选高特异性抗体，验证内吞及 Fc效应。 ADC靶点蛋白、FcR蛋白及验证细胞株。 

CMC 生产 确保高同质性、精准的抗体定点偶联。 ADC定点偶联试剂盒、内吞检测试剂。 

CMC 质量控制 生产杂质去除，并进行精确的理化特性分析。 各类残留检测试剂盒、理化分析工具酶。 

临床前研究 追踪体内代谢，评估药效及毒理。 
抗 Payload/抗独特型抗体、PK/毒理试剂盒、

类器官方案。 

临床阶段 
评估药物分布，实现临床伴随诊断与生物标志物检

测。 
特异性 IHC抗体、Biomarker检测试剂盒。 

资料来源：公司年报，中信建投证券 
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渐提高。但随着海外供应链的逐步恢复，上游重组蛋白试剂领域国产替代趋势可能会受到进口试剂供应恢复的

冲击。 

海外市场的不可预测风险：公司目前收入中海外占比相对较高，未来国际形势变化可能影响公司海外订单

的获取，进而对公司业绩造成影响。 

生物试剂行业竞争加剧的风险。在重组蛋白试剂领域，国内市场被进口厂商占据，国产企业市占率较低。

如果国产企业不能提升研发能力及产品质量，公司将面临行业中竞争不利的局面，进而导致业绩下滑。 
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