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⚫ 事件：公司 2025 年全年营收 8.38 亿元（同比+29.9%），归母净利润 1.66 亿元

（同比+33.7%），扣非归母净利润 1.56 亿元（同比+31.0%）；26Q1 公司实现营

收 2.36 亿元（同比+26.3%），归母净利润 0.46 亿元（同比+14.0%），扣非归母净

利润 0.46 亿元（同比+21.4%），利润端增长阶段性放缓主因汇兑损失及股份支付

费用增加。 

⚫ 核心业务高景气，海内外市场协同发力。分产品看，2025 年重组蛋白营收 6.79 亿

元（同比+26.7%），抗体、试剂盒及其他试剂营收 1.28 亿元（同比+59.8%），核

心业务高速增长。分区域看，2025 年境外收入 5.34 亿元（同比+24.7%），境内收

入 3.04 亿元（同比+40.4%），本土市场拓展成效显著。同时公司加速拓展全球客

户，产品竞争力不断提升，龙头地位稳固。我们认为，公司作为全球重组蛋白试剂

龙头，深度受益于创新药研发热潮与生物试剂国产化趋势，高毛利核心产品放量与

海内外市场共振，有望驱动业绩高增，成长空间广阔。 

⚫ 新签订单亮眼，研发筑牢长期壁垒。2026 年 Q1 公司新签订单同比增长超 30%，订

单饱满为业绩兑现提供强支撑。公司加大研发投入，聚焦重组蛋白、抗体等核心技

术迭代，持续推出高附加值新产品，同时积极拓展国际药企等各类客户，全球品牌

影响力不断提升。我们认为，全球生物医药研发活跃度维持高位，下游创新药管线

逐步向临床中后期及商业化过渡，对高质量生物试剂及生产物料需求日益增长，公

司凭借技术、产品及客户资源优势，有望持续受益行业高景气，成长动能充沛。 

 

 

⚫ 根据公司 25 年报&26 年一季报，我们上调管理费用率预测并下调毛利率和收入预

测，预测公司 26-28 年归母净利润分别为 2.27、3.07、4.10 亿元（原 26-27 年预测

为 2.71、3.57 亿元），参考可比公司平均市盈率，我们给予公司 2026 年 50 倍 PE

估值，对应目标价 68.00 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

生物药产业发展不及预期、产品研发进展不及预期、价格下滑的风险、费用率大幅提升

对业绩产生不利影响、海外业务不及预期等风险。 

 
 
 
 
 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 645 838 1,074 1,345 1,657 

  同比增长(%) 18.6% 29.9% 28.1% 25.3% 23.2% 

营业利润(百万元) 125 170 240 325 428 

  同比增长(%) -22.2% 35.5% 41.1% 35.7% 31.7% 

归属母公司净利润(百万元) 124 166 227 307 410 

  同比增长(%) -19.4% 33.7% 37.1% 35.1% 33.6% 

每股收益（元） 0.74 0.99 1.36 1.83 2.45 

毛利率(%) 90.9% 91.2% 91.0% 91.3% 91.4% 

净利率(%) 19.2% 19.8% 21.1% 22.8% 24.7% 

净资产收益率(%) 4.8% 6.3% 8.2% 10.2% 12.5% 

市盈率 60.3 45.1 32.9 24.4 18.2 

市净率 2.9 2.8 2.6 2.4 2.2 

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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图 1：可比公司估值（截至 2026.05.14） 

 

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 1,888 947 1,158 1,259 1,481  营业收入 645 838 1,074 1,345 1,657 

应收票据、账款及款项融资 101 136 163 211 260  营业成本 58 74 96 117 143 

预付账款 9 16 15 21 27  销售费用 207 249 311 377 454 

存货 197 264 314 398 486  管理费用 111 139 173 216 265 

其他 41 428 432 435 434  研发费用 165 184 215 267 322 

流动资产合计 2,236 1,790 2,083 2,325 2,688  财务费用 (60) (35) (6) (7) (8) 

长期股权投资 13 16 10 10 10  资产、信用减值损失 42 72 51 55 60 

固定资产 410 386 409 420 419  公允价值变动收益 0 5 2 2 3 

在建工程 34 119 118 117 117  投资净收益 (1) 6 1 1 2 

无形资产 37 34 33 30 27  其他 6 5 4 3 1 

其他 184 663 644 639 639  营业利润 125 170 240 325 428 

非流动资产合计 679 1,219 1,215 1,217 1,212  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 2,915 3,010 3,298 3,541 3,901  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 88 0 80 80 80  利润总额 125 169 239 325 428 

应付票据及应付账款 90 85 156 168 200  所得税 5 4 18 24 25 

其他 101 109 84 82 85  净利润 120 165 221 300 403 

流动负债合计 279 194 320 330 365  少数股东损益 (4) (1) (6) (6) (7) 

长期借款 0 55 55 55 56  归属于母公司净利润 124 166 227 307 410 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.74 0.99 1.36 1.83 2.45 

其他 25 103 43 53 66        

非流动负债合计 25 158 98 108 122  主要财务比率      

负债合计 304 352 419 438 487   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 (5) 0 (6) (12) (19)  成长能力      

实收资本（或股本） 120 167 167 167 167  营业收入 18.6% 29.9% 28.1% 25.3% 23.2% 

资本公积 2,086 2,007 2,007 2,007 2,007  营业利润 -22.2% 35.5% 41.1% 35.7% 31.7% 

留存收益 394 476 703 941 1,259  归属于母公司净利润 -19.4% 33.7% 37.1% 35.1% 33.6% 

其他 16 7 7 (1) (1)  获利能力      

股东权益合计 2,611 2,658 2,879 3,103 3,414  毛利率 90.9% 91.2% 91.0% 91.3% 91.4% 

负债和股东权益总计 2,915 3,010 3,298 3,541 3,901  净利率 19.2% 19.8% 21.1% 22.8% 24.7% 

       ROE 4.8% 6.3% 8.2% 10.2% 12.5% 

现金流量表       ROIC 2.4% 4.8% 7.5% 9.4% 11.6% 

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

净利润 120 165 221 300 403  资产负债率 10.4% 11.7% 12.7% 12.4% 12.5% 

折旧摊销 48 64 85 84 91  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (60) (35) (6) (7) (8)  流动比率 8.02 9.23 6.51 7.04 7.36 

投资损失 1 (6) (1) (1) (2)  速动比率 7.31 7.87 5.52 5.83 6.03 

营运资金变动 (37) (85) (26) (121) (107)  营运能力      

其它 12 252 (61) (1) 11  应收账款周转率 7.4 7.1 7.2 7.2 7.1 

经营活动现金流 85 356 212 255 388  存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (119) (78) (87) (86) (87)  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 (1) (3) 6 0 0  每股指标（元）      

其他 233 (238) 3 4 5  每股收益 0.74 0.99 1.36 1.83 2.45 

投资活动现金流 113 (320) (78) (83) (82)  每股经营现金流 0.71 2.13 1.27 1.52 2.32 

债权融资 7 46 (9) (10) 0  每股净资产 15.65 15.90 17.26 18.63 20.53 

股权融资 1 (31) 0 0 0  估值比率      

其他 (67) (194) 86 (61) (84)  市盈率 60.3 45.1 32.9 24.4 18.2 

筹资活动现金流 (58) (179) 77 (71) (83)  市净率 2.9 2.8 2.6 2.4 2.2 

汇率变动影响 8 (8) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 54.7 31.2 19.5 15.5 12.2 

现金净增加额 147 (152) 211 101 222  EV/EBIT 95.0 46.1 26.7 19.5 14.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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