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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 68  

流通股本(百万股) 17  

市价(元) 357.56  

市值(百万元) 24,314  

流通市值(百万元) 6,079  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 相关报告 
1 义翘神州：生物试剂高景气赛道，

国产龙头实现快速增长 

2 生命科学上游系列深度：需求扩张、

国产替代，下一个 5-10 年的高景气大

赛道 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）    180.83   1,596.29   1,027.68     837.82     877.68  

增长率 yoy% 29.88% 782.77% -35.62% -18.47% 4.76% 

净利润（百万元）     36.41   1,127.61     612.51     429.95     402.41  

增长率 yoy% 0.16% 2996.89% -45.68% -29.81% -6.40% 

每股收益（元）      7.17      22.11       9.01       6.32       5.92  

每股现金流量      0.61      16.07       9.39       6.82       6.14  

净资产收益率 24% 87% 32% 18% 15% 

P/E     49.88      16.17      39.70      56.55      60.42  

PEG    315.73       0.01      -0.87      -1.90      -9.43  

P/B     12.12      14.04      12.72      10.38       8.86  

备注：股价截止至 2022 年 1 月 4 日 

 报告摘要 

 义翘神州是国内重组蛋白领域领军企业。公司为全球药企和科研机构提供高质量的
生物试剂和高水平的技术服务，目前生产和销售的现货产品种类超过 4.7 万种，
其中重组蛋白超过 6,000 种，能够全面满足客户对于最接近人体天然蛋白结构和
性质的重组蛋白的需求；提供单抗 4600 多种，为分子、细胞、免疫、发育、干细
胞研究等基础科研方向和创新药物研发提供“一站式”采购生物试剂产品和相关技
术服务的渠道。2020 年公司营业收入 15.96 亿元,同比增长 783%，其中重组蛋白
占常规业务比重超过 60%，国内市占率位列第三。21Q1-Q3，公司营收 8.13 亿元，
同比下降 23.92%，主要系新冠产品减少所致。 

 蛋白试剂 170 亿市场快速发展，公司在重组蛋白领域市占率国产第一。蛋白试剂
行业空间伴随着生物医药的高速发展持续扩容。经测算，我们预计 2025 年蛋白试
剂市场规模有望达到 178 亿元，未来 5年复合增速达到 19%，具有十分可观的想象
空间。其中重组蛋白是蛋白试剂中的重要构成，公司凭借研发实力、质量控制、品
牌认可度等综合性优势在行业中占据龙头地位，2019 年国内市占率大约 4.9%，位
列国内第三，国产第一。 

 重组蛋白表达涉及一系列 know-how 技术，壁垒高，公司领先优势显著。重组蛋
白表达是一套复杂灵活的系统，包括分子分析、表达序列优化、表达载体构建、宿
主选择、细胞转染、蛋白表达、蛋白纯化、小量尝试、方案优化、放大生产、质量
检测等多个步骤，需要长期大量的摸索优化。公司在重组蛋白领域深耕多年，建立
起多个核心技术平台，能够高效率研制多样化的生物试剂，满足下游客户的定制化
需求，在研发和生产的成功率、表达通量、效率速度、生产成本等领域与国内外竞
对相比具有明显优势，未来公司有望凭借行业领先的工艺技术持续扩大市场份额，
保持快速增长。 

 多元化业务快速布局，不断打开成长空间。公司多年来坚持自主创新，在生物试剂
领域拥有深厚的工艺沉淀和技术优势，同时也积累了丰富的客户资源。除了重组蛋
白以外，公司目前在单克隆抗体、质粒、培养基等生物试剂产品以及生物分析检测、
抗体开发等 CRO 服务领域积极布局，未来有望成长为综合性的生物试剂供应商，
为下游客户提供打包式的全产品解决方案，享受更为广阔的发展空间。 

 盈利预测：我们预计 2021-2023 年公司收入 10.27、8.38、8.78 亿元，同比增长
-35.62%、-18.47%、4.76%，归母净利润 6.13、4.30、4.02 亿元，同比增长-45.68%、
-29.81%、-6.40%，对应 EPS 为 9.01、6.32、5.92。目前公司股价对应 2022 年
57 倍 PE。考虑到公司具有行业领先的重组蛋白开发平台技术，未来常规业务有望
持续维持高增长态势，结合可比公司估值分析，我们认为公司的合理估值区间为
2022 年 60-65 倍 PE，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：新产品研发风险，政策变化风险，市场竞争加剧风险，销售增长测算
不及预期的风险，市场空间测算偏差风险，数据样本存在一定筛选，或与实际情
况存在一定偏差的风险，研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及
时的风险，疫情病毒相关产品销售不确定性较高可能导致业绩下滑风险。 

 

 

 
重组蛋白行业领跑者，打造生物试剂立体矩阵 

义翘神州（301047.SZ）/医

药生物行业 
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投资主题 

报告亮点 

1、重新评估重组蛋白行业壁垒。市场观点中少有对重组蛋白表达体系的技术分析，我
们从重组蛋白表达的基本原理和实际应用角度出发，十分详细的解读了从早期的序列优
化、载体选择、宿主选择到后期的分析提纯、工艺优化整个流程，对其中的技术细节进
行具体分析，认为重组蛋白的生产是一套需要严格控制且复杂灵活的体系，具有很高的
产品研发和工业化生产的壁垒。 

2、深入分析公司的多元化业务价值。市场对于公司的行业定位较为模糊，我们对公司
几类新兴业务的相关技术路径进行详细分析，通过横向对比阐释义翘神州的竞争优势和
行业地位，认为公司在抗体、培养基、质粒等多个领域同样具有行业领先的技术优势，
未来有望成为新的业绩亮点。 

投资逻辑 

义翘神州立足重组蛋白业务，持续向抗体、细胞类产品拓展，有望成长为生物试剂的平
台化供应商。公司在重组蛋白领域深耕多年，建立起多个核心技术平台，包括基因
工程、免疫学、细胞生物学、生物工程优化等，借助技术平台持续改进优化产品，
在重组蛋白产品领域展现出较强的竞争力，未来有望复制这一业务模式进入分子试
剂、细胞试剂等领域，实现快速发展。 

关键假设、估值与盈利预测 

我们预计 2021-2023 年公司收入 10.27、8.38、8.78 亿元，同比增长-35.62%、-18.47%、
4.76%，归母净利润 6.13、4.30、4.02 亿元，同比增长-45.68%、-29.81%、-6.40%，对应
EPS 为 9.01、6.32、5.92。 

假设一：公司目前最核心的重组蛋白业务快速发展，凭借高性价比优势持续兑现国产替
代多级，下游客户需求旺盛，我们预计未来重组蛋白收入增速有望维持在 40%以上增速； 

假设二：CRO 业务是目前公司第二大业务，公司可以为下游提供从早期的靶点发现到后
期优化生产的全流程服务，为客户带来的提速降本效果显著，近年来发展迅速，我们预
计未来 3 年有望实现 50%以上增长； 

假设三：公司的其他主营业务中，抗体、质粒产品目前体量不大，属于公司的新兴业务，
公司目前已经完成了相关的技术平台搭建，未来有望快速放量，我们认为有望实现 40%

左右增速；培养基方面目前公司三代产品还未正式上市，干粉产品也还在研发阶段，因
此短期内有望实现稳健增长； 

假设四：新冠业务目前存在一定的不确定性，一方面海内外新冠疫情仍在阶段性爆发，
另一方面新冠检测价格也在持续下降，因此我们中性假设公司 21-23 年新冠业务逐年下
降； 

假设五：公司整体各项常规业务产品经营正常，预计未来几年毛利率保持稳定不会有明
显波动。 

我们选取 A 股生命科学上游服务&试剂企业百普赛斯、阿拉丁、泰坦科技、诺唯赞作为
可比公司，22 年可比公司平均估值在 65 倍左右，目前公司股价对应 2022 年 57 倍 PE。
考虑到公司是国内重组蛋白行业龙头，竞争优势显著，未来有望持续维持高增长态势，
结合可比公司估值分析，我们认为公司的合理估值区间为 2022 年 60-65 倍 PE，首次覆
盖，给予“买入”评级。 
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义翘神州：重组蛋白试剂领域国产领头羊    

重组蛋白是现阶段公司的核心产品 

 义翘神州主要业务包括重组蛋白、抗体、基因和培养基等产品，以及重

组蛋白、抗体的开发和生物分析检测等服务，此外也为制药公司或者生

物技术公司提供单克隆抗体候选药物的临床前规模生产服务。目前公司

生产和销售的现货产品种类超过 4.7 万种，其中重组蛋白超过 6,000 种，

能够全面满足客户对于最接近人体天然蛋白结构和性质的重组蛋白的

需求；提供抗体 1.3 万种，基因产品超过 2.8 万种。 

 

图表 1：义翘神州主要产品分类及应用情况 

 

来源：义翘神州招股说明书，公司官网，中泰证券研究所 

 

 重组蛋白系列产品是业绩增长的核心驱动力。2018-2020 年，公司重组

蛋白收入占主营业务收入的比例分别为 63.85%、61.69%及 57.67%（20

年剔除新冠相关类产品），保持相对平稳，是公司的主要产品类型。 

图表 2：义翘神州常规业务收入构成（百万）  图表 3：义翘神州 20 年新冠产品占比 

 

 

 

来源：义翘神州招股说明书，中泰证券研究所  来源：义翘神州招股说明书，中泰证券研究所 

 

 

常规业务快速增长，专业服务实现全客户覆盖 

核心产品 主要功能 种类数 代表产品

重组蛋白类

1、各种蛋白靶点的活性研究、蛋白相互作用研究；
2、一些细胞因子和酶类蛋白可以直接用于细胞增殖、分化、酶促
反应等生物实验；
3、靶点蛋白亦可支持抗体研发、诊断试剂开发生产

超过6000种

Fc受体蛋白、细胞因子蛋白、生物标志
物、激酶、核酸酶、蛋白酶、荧光蛋白
、靶点类蛋白、诊断相关蛋白、表观遗
传相关蛋白等

抗体类
1、普遍应用于开展相关靶点的定性、定量，组织细胞分布、体内
外生物活性、相互作用、以及质量分析和质量控制研究；
2、抗体亦可作为关键原料支持诊断试剂的开发生产

约13000种
一抗、二抗、对照抗体、内参抗体、标
签抗体等

基因类 支持客户进行蛋白相关的表达和功能研究，组织细胞分布研究 约28000种
病毒基因、抗衰老因子基因、代谢基因
、药物靶点基因、对照基因、酶类基因
、神经因子基因等

培养基类
支持科研机构和生物企业的研发人员进行HEK-293、昆虫等细胞培
养

16种 细胞培养基等
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 公司过去 4 年常规业务复合增速 36%，基本面扎实稳定。2020 年公司

营业收入 15.96 亿元,同比增长 783%，归母净利润 11.28 亿元，同比增

长 2997%。新冠疫情期间，公司快速研发了出 360 多种新冠病毒研发

急需的相关重组蛋白、抗体及基因等关键试剂产品，下游需求旺盛，带

动全年业绩高速增长；21H1，公司共实现新冠业务大约 4.58 亿元，占

全年业务收入近 72%，同期公司常规业务收入大约 1.77 亿元，同比增

长 45.05%。21Q1-Q3，公司营收 8.13 亿元，同比下降 23.92%，主要

系新冠产品减少所致。 

 

图表 4：义翘神州营业收入情况及增速（百万）  图表 5：义翘神州归母净利润情况及增速（百万） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：，wind，中泰证券研究所 

 

图表 6：常规收入 21H1 增速达到 45%（百万）  图表 7：21H1 新冠收入占比 72%（百万） 

 

 

 
来源：公司公告，wind，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司通过直销、经销并重的销售模式，实现客户全面覆盖。公司下游客

户包括高校、研究所等科研客户以及万孚、丽珠、神州细胞等工业客户。

针对部分地域分散、种类需求多、单笔采购量小的客户，公司采取经销

模式推广；同时公司也组建了专业化销售服务团队，截至 2020 年共有

77 名市场人员，其中博士 19 名，硕士 44 名，可以为下游客户提供专

业、及时的使用咨询和售后服务。 

 

 

 

101.36 139.23 180.83 

1,596.29 

812.95 

-100.0%

0.0%

100.0%

200.0%

300.0%

400.0%

500.0%

600.0%

700.0%

800.0%

900.0%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3

营业收入 YOY

13.09 36.35 36.41 

1,127.61 

556.36 

-500.0%

0.0%

500.0%

1000.0%

1500.0%

2000.0%

2500.0%

3000.0%

3500.0%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

2017 2018 2019 2020 2021Q1-Q3

归母净利润 YOY

101.36 

139.23 

180.83 

254.22 

177.00 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

0

50

100

150

200

250

300

2017 2018 2019 2020 21H1

营业收入 YOY

常规业务, 

177, 28%

新冠业务, 

458, 72%



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  公司深度报告 

 

图表 8：公司直销业务保持 60%以上  图表 9：公司拥有专业化营销服务团队（人，2020） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 试剂产品获得行业顶刊认可，凸显龙头品牌价值。基础科学顶级期刊通

常要求投稿人使用质量可靠的试剂仪器以保证实验结果的可重复性，因

此科研用户在设计试验时，大多会参考顶刊发表文献所用试剂。2017

年以来公司产品支持各个科研机构发表论文超过 4,300 篇，其中 CNS

登刊 80 篇，体现了公司产品良好的质量和对生命科学研究有效的支撑

作用。公司经过多年的积累沉淀塑造了良好的行业口碑和品牌信任，为

未来新产品的提速上量奠定良好基础。 

 

蛋白试剂高景气好赛道，行业龙头业绩加速 

蛋白试剂 25 年规模有望达到 178 亿元 

 生物科研试剂根据其应用场景可以分为核酸类、蛋白类和细胞类。生物

学试剂可以广泛应用于临床科研（医学、药学、检验学、卫生防疫）、企

业研发（筛查、诊断、治疗）等。公司主要产品中，重组蛋白、抗体等

均属于蛋白类生物试剂，细胞培养基等产品则属于细胞类。根据招股书

数据，2019 年我国生物科研试剂市场中蛋白类占比 29.4%，具体而言，

在蛋白类生物科研试剂市场中，抗体和重组蛋白产品合计占据蛋白类试

剂市场的 88.3%。 
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图表 10：生物科研试剂可以分为 3 大种类 

 

来源：诺唯赞招股书，义翘神州招股书，中泰证券研究所 

 

图表 11：2019 年全国生物试剂拆分（十亿元）  图表 12：2019 年全国蛋白类试剂拆分（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 应用场景持续拓展，25 年蛋白试剂市场规模或达 178 亿，5年复合增速

达 19%。生物试剂作为下游医药生物行业产品的核心原料，伴随下游产

品的更新迭代，其应用场景不断外延，将持续来带新的增量市场。我们

结合企业研发端、工业端以及高校科研院所 3 个维度进行测算，根据沙

利文报告的中蛋白试剂以及重组蛋白的市场占比，预计 2025 年生物试剂

生物试剂种类 分子类 蛋白类 细胞类

定义
主要指核酸及小分子实验用到

的试剂

主要指围绕蛋白质大分
子进行的实验中用到的

试剂

主要指围绕体外细胞进
行的实验中用到的试剂

代表产品
DNA ladder、DNA聚合酶、质粒

提取试剂盒、DNA loading 
buffer

重组蛋白（各种细胞因
子、免疫检查点蛋白）、
抗体、蛋白质微矩阵

细胞系、转染试剂、细
胞培养液（基、栋）

占试剂市场份额（2019） 50.9% 29.4% 19.7%

市场规模（2019年，亿
元）

69 40 27

2019-2024复合增速 12.3% 17.9% -

国产代表性企业

进口代表性企业

核酸类, 

6.9, 51%

蛋白类, 

4, 29%

细胞类, 

2.7, 20%

抗体, 

27, 66%

重组蛋

白, 9, 

22%

其他, 5, 

12%
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市场规模有望达到 615.90 亿元，我们预计 25 年蛋白试剂有望突破 178

亿元，具有十分可观的想象空间。 

 

图表 13：蛋白试剂终端市场 25 年或将达到 170 亿元 

 

来源：诺唯赞招股书，前瞻产业研究院，国家统计局，research and markets，财务与会计，《国内实验试剂供应链现状、问题与对策》,中泰证券研究所（注：

数据来源或有差异，部分应用场景如疫苗、辅助生殖等因缺乏较为可靠的国内公开数据，因此未做统计） 

 

重组蛋白竞争格局良好，公司市占率国产第一 

 重组蛋白下游需求旺盛，市场规模高速扩容。重组蛋白下游客户主要包

括高校院所等科研客户以及药企等工业客户，经过测算，我们预计 2020

年国内蛋白试剂市场规模有望达到 73 亿，其中重组蛋白大约 16 亿元，

未来 5 年复合增速有望达到 19%，整体保持持续快速增长。（图 13，重

组蛋白占比根据沙利文报告的占比计算） 

 国内格局相对分散，外资品牌垄断头部市场。重组蛋白等生物试剂技术

壁垒较高，国产品牌在研发实力、质量控制、品牌认可度等方面与国际

知名企业仍有一定差距，我国重组蛋白市场仍被外资品牌占据。2019

年头部两家进口企业 R&D 和 PeproTech 市占率合计约 36.1%，公司市

占率大约 4.9%，位列国内第三，国产第一；重组蛋白品类繁多，下游

客户需求较为多样化，部分企业聚焦某些细分品牌并以此立足，市场整

体较为分散。 

  

终端市场
下游市场（2020，

亿元）
CAGR

下游市场

（2025，亿元）
试剂占比

试剂市场
（2020，亿元）

试剂市场
（2025，亿元）

核酸诊断 103 23%                  289.98 10%                    10.30                    29.00

基因测序 158 27%                  520.37 15%                    23.70                    78.06

医药研发 1451 22%               3,921.63 10%                  145.10                  392.16

高校院所                       690 10%               1,110.74 10%                    68.97                  111.07

动物检疫                         32 12%                    56.11 10%                      3.18                      5.61

空间合计               2,433.52  -               5,898.83  -                  251.25                  615.90

其中蛋白试剂 - - - -                    72.86                  178.61
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  

图表 14：公司重组蛋白市占率国内第三、国产第一（百万元，2019） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

重组蛋白行业工艺壁垒高，公司拥有显著技术优势 

蛋白表达：多组学、多系统的技术路线 

 重组蛋白的表达涉及到一系列工程技术范畴的 know-how 技术，包括分

子分析、表达序列优化、表达载体构建、宿主选择、细胞转染、蛋白表

达、蛋白纯化、质量检测等多个步骤。为了得到最佳的蛋白活性最高的

表达产量，提升研发和生产的成功率、通量、效率和速度、降低成本，

需要在各个步骤进行反复的优化改进，上游企业需要长期大量的摸索才

能建立一个优质高效的表达平台。 
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  

图表 15：重组蛋白的主要表达生产流程 

 
来源：公司公告, 德泰生物,百普赛斯招股书，中泰证券研究所 

 重组蛋白开发的核心难点在于多种技术的灵活搭配。重组蛋白的表达过

程涉及到的方法学都是公开已知的，但照搬已有的文献材料往往无法得

到最优产品，例如在选择宿主时，无后修饰的原核细胞在表达部分真核

蛋白的活性会优于酵母和昆虫细胞；同时表达的每个环节也互相关联，

纯化提取方法要取决于构建载体时选择的标签类型，不同的纯化方法也

受到表达宿主本身的影响。因此构建一套完整体系的可选项很多，但每

个细微的差别都可能对最终的蛋白活性和表达量产生显著影响，因此对

上游企业的经验积累提出了很高要求。 

 重组蛋白批量生产需要从生长条件、培养工艺、试剂配方等多个角度克

服非线性放大带来的难题。企业在完成前期开发工作以后，在实际生产

时还要经过小量尝试、方案优化、放大生产、质量检测等多个环节。重

组蛋白从小批量培养到规模化生产，不是简单的反应器放大，需要重新

再优化培养、转染、纯化条件和关键参数，很多物理属性例如剪切力、

通气量、转速等的非线性改变可能造成聚集、降解、产量不稳定等种种

问，需要持续不断的验证、优化、积累和总结，这对于后进入者而言是

很高的门槛。 
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linker等
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转染条件选择
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细胞裂解、固液分
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特征分析：无序结构等 Linker选择：EK/TEV
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阳离子聚合物：蛋白
产量高，毒性小

细胞裂解：膨胀，去
污剂破膜，高压匀浆
破碎，超声破碎

固液分离：高速离心，
深层过滤，

粗纯：镍柱、蛋白A、
阳离子等

亲和纯化

离子交换

疏水层析

凝胶层析

原核体系同样有高活性

不同体系后修饰比较



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 - 

  公司深度报告 

 

图表 16：重组蛋白规模化放大面临更多工艺问题 

 
来源：公司公告,中泰证券研究所 

 整体而言，重组蛋白的表达虽然看似简单，但实际上在工艺过程、技术

参数和试剂配方等各个方面都有很多的细节问题需要解决优化，需要企

业持续不断的验证、优化、积累和总结，这对于许多后进入者而言是极

高的技术壁垒。 

 

义翘神州：掌握核心技术平台，铸就国产龙头地位 

 义翘神州具有全面完整的产品开发平台。公司在重组蛋白领域深耕多年，

建立起多个核心技术平台，包括了基因工程技术、免疫学技术、细胞生

物学技术、生物工程优化技术、自动控制技术、生物化学和生物物理分

析检测等多个学科，能够高效率研制多样化的生物试剂，并提供技术服

务。 
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图表 17：义翘神州具有行业领先的核心技术平台 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 公司在研发和生产的成功率、通量、效率速度、生产成本等领域与行业

同业具有明显优势，在试剂质量和稳定性等方面也表现出较强的竞争力。

以病毒产品为例，公司作为行业龙头，在病毒开发领域搭建了一套十分

完备的技术开发平台，2013 年禽流感爆发期间，公司耗时 12 天完成全

球首款 H7N9 禽流感病毒 HA&NA 蛋白的研发和上市；2020 年公司再次

全球首家完成 COVID-2019 新型冠状病毒蛋白研发和上市；在疫苗研发

领域，公司也已经和 GeoVax 等行业龙头签署战略合作协议，未来公司

有望凭借行业领先的技术优势持续扩大市场份额。 

  

具体特征 对应产品/服务 优势

1.自主优化表达载体支持蛋白瞬时高表达

2.自主开发GFP、YFP高强度荧光标签融合蛋白载体支持蛋白

表达示踪、监测研究

3.自主开发慢病毒载体支持高效转染细胞

1.自主开发低成本，常温储存高效转染试剂

2.无动物源性培养基技术优化平台，支持内部抗体、蛋白工具

试剂生产及培养基试剂产品开发
1.免疫印迹、免疫沉淀、酶联免疫、免疫组化、免疫荧光、流

式细胞等免疫学检测技术平台支持抗体工具试剂全方位应用验
2.酶联免疫，大分子相互作用体外结合活性检测技术平台支持

蛋白、抗体工具试剂生物结合活性功能验证研究

理化类检测技术

平台

理化检测技术平台支持蛋白、抗体工具试剂内毒素、分子量、

纯度、稳定性研究
重组蛋白、抗体产品及技术服务

全面、规范化、稳定的理化类检测平台技术，可用于支持对不同蛋白、抗体试剂产

品进行全方位的理化分析，获得产品纯度，污染物残留量，分子高级结构等关键数

据，涵盖电泳、高效液相色谱、内毒素分析、大分子相互作用等一系列主流大分子

蛋白和抗体理化分析技术，建立了标准化操作流程和主要技术参数

1.细胞活性检测技术平台支持蛋白、抗体工具试剂生物活性功

2.酶活性检测技术平台支持酶类蛋白工具试剂生物活性功能验

证研究
1.慢病毒包装技术平台，支持使用病毒类载体的表达需求，同

时支持病毒相关中和抗体筛选研究
2.病毒基因水平检测技术平台，用于细胞库检测服务评估细胞

库是否有病毒残留

3.自主开发病毒清除验证技术平台，通过技术服务支持生物类

制品病毒清除工艺确认研究

1.低内毒素质粒提取技术，用于支持基因重组表达

2.克级规模化质粒提取技术，用于支持规模化重组表达生产
1.HEK-293细胞瞬时表达重组蛋白平台，支持受体、药物靶点

、疾病标志物等蛋白试剂开发
2.昆虫杆状病毒重组蛋白平台，支持酶、病毒靶点等蛋白试剂

开发

3.大肠杆菌重组蛋白可溶表达，以及包涵体高通量变性复性平

台，支持细胞因子、诊断抗原等蛋白试剂开发

4.酵母重组蛋白表达平台，支持细胞因子蛋白试剂开发
1.化学法重组蛋白体外标记技术平台，支持生物素、荧光素、

酶等多种标记蛋白工具试剂开发
2.酶法重组蛋白体外标记技术平台，支持生物素标记蛋白工具

试剂开发

3.酶法重组蛋白体内生物素定点标记技术平台，支持生物素标

记蛋白工具试剂开发

1.多肽及抗原片段序列设计平台支持高通量抗体工具试剂开发

2.原核高通量重组表达抗原技术平台，支持高通量抗原生产

3.多肽抗原偶联技术平台支持抗原获得高免疫反应，提高抗体

工具试剂研发成功率和产量

4.针对低免疫原性蛋白抗原偶联优化技术平台，增强免疫原

性，提高抗体工具试剂研发成功率

1.多抗原共同免疫技术平台支持高通量，低成本多克隆抗体工

2.快速免疫技术平台缩短抗体工具试剂开发周期

3.核酸免疫技术平台，提高获得可识别天然表位抗体的成功率

4.细胞免疫技术平台，提高获得可识别天然表位抗体的成功率

核心技术

哺乳动物细胞重组表达体系

表达载体技术平

台

基因产品、重组蛋白（哺乳动物细胞

表达）、抗体（兔单抗）；哺乳动物

细胞表达重组蛋白和抗体技术服务

培养体系技术平

台

重组蛋白（哺乳动物表达）、抗体

（兔单抗）转染试剂，培养基；哺乳

动物细胞表达重组蛋白和抗体服务

抗体工具试剂开发和技术服

务技术平台

抗体、蛋白工具试剂和技术

服务全套检测技术平台

抗原设计和抗原

制备技术平台
抗体；抗体类技术服务

免疫技术平台 抗体；抗体类技术服务

病毒包装和检测

技术平台

基因产品，重组蛋白（昆虫表达系

统）、假病毒产品；病毒清除验证技

术服务

质粒提取技术平

台

基因、重组蛋白、抗体（兔单抗）；

低内毒素质粒提取技术服务、蛋白和

多种重组表达系

统技术平台
重组蛋白；重组蛋白表达技术服务

免疫类检测技术

平台
抗体；免疫类检测技术服务

功能性活性评估

技术平台

重组蛋白（细胞因子，酶等）、抗体

（中和活性抗体）；重组蛋白类技术

服务

自主开发快速免疫技术，有效缩短抗体开发周期；采用多抗原共同免疫技术方案，

有效降低抗体开发中动物免疫的成本

自主掌握多肽抗原设计规则和高通量片段蛋白抗原生产技术，抗原种类齐全，支持

大量抗体开发的免疫需求

建立了化学标记和重组定点标记两种标记技术，标记效率高，稳定性好，满足不同

产品和客户需要。已支持完成多种不同性质和特点的标记蛋白产品开发，并根据客

户需求提供标记技术服务

涵盖行业内所有主流重组表达技术平台，可以支持针对不同特性产品选择最佳的系

统进行研发和生产，提高成功率和产量，包括HEK-293、CHO细胞、昆虫细胞、

大肠杆菌等多种系统并具有大量产品开发成功经验，已支持开发库存规模和种类均

处于国际领先水平的蛋白生物试剂库

自主掌握低内毒素质粒提取技术，支持蛋白生物试剂表达，通过技术服务支持基因

治疗和细胞治疗等对内毒素浓度要求较高的研究工作

蛋白工具试剂开发和技术服

务技术平台

重组蛋白标记技

术平台

重组蛋白；免疫学检测技术服务、蛋

白标记技术服务

通过自主改造表达元件，从分子技术层面提高蛋白、抗体产量，提升研发成功率，

降低研发、生产成本

从细胞层面，提高蛋白、抗体产量，提升研发成功率，降低研发、生产成本，包括

高密度细胞培养技术，自主开发的关键试剂如转染试剂、培养基和加料液，效果

好，彻底摆脱进口试剂依赖性。同时，技术体系经多年优化，普适性高，超过
全面、规范化、标准化的免疫类检测平台技术，用于支持产品质量检测和检测类技

术服务，涵盖酶联免疫吸附检测、流式、免疫组化、免疫印迹、免疫沉淀、免疫荧

光等所有行业内主流免疫学检测技术并建立标准化操作流程，针对不同样本和应用

形成了多样化的检测方案，已积累数十万个样本的丰富检测经验和数据

用于支持生物制品的病毒相关生物安全性评价研究，通过自主开发慢病毒载体，支

持使用病毒载体的表达需求；掌握病毒灭活和清除验证平台，通过技术服务支持生

物类制品病毒清除工艺确认研究，已成功支持客户完成药物临床研究申报资料，通

过国家监管部门的审批

活性检测方法覆盖度高，全面掌握酶学检测、细胞增殖、细胞凋亡等多种功能检测

类型，针对不同产品的生物活性特点，已建立数百种活性检测方法，可支持验证各

类重组蛋白和抗体的功能活性
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图表 18：公司重组蛋白系列产品优势显著（以病毒类为例） 

 

来源：公司官网,中泰证券研究所 

 

 

多元化业务快速布局，不断打开成长空间 

 公司多年来坚持自主创新，在生物试剂领域拥有深厚的工艺沉淀和技术

优势，同时也积累了丰富的客户资源。除了重组蛋白以外，公司目前在

单克隆抗体、基因、培养基等生物试剂产品以及生物分析检测、抗体开

发等 CRO 服务领域积极布局，未来有望成长为综合性的生物试剂供应

商，为下游客户提供打包式的全产品解决方案，享受更为广阔的发展空

间。 

公司持续优化抗体技术，筛选效率实现行业领先  

 抗体是一类能够与抗原特异性结合的免疫球蛋白，具有特异性结合蛋白

质的能力，能够识别特定的靶点（抗原），所以在科学研究中经常被使用，

是基础科研和药物研发的最基础、最核心材料之一。目前常用的抗体制

备方法有杂交瘤、文库展示和单 B 细胞克隆等。 

  

呼吸道疾病 虫媒传播 血液传播 手足口病相关 动物传染相关 其他

蛋白产品>1000 基因产品>3000 抗体产品>400 ELISA kit\裂解液\IP磁珠等>900

冠状病毒、流感病毒、呼吸道合
胞病毒、巨细胞病毒、腺病毒、

艾滋病毒

种类齐全

受体结合靶点、药物筛选靶点、
病毒检测靶点

靶点齐全

受体结合活性、酶活性、多应用
验证：WB/ELISA/中和等

活性验证全

ISO9001
ISO13485

质控严格

SARS-COV-2，H7N9，Zika，EBOV

生产迅速

基础研究，疫苗研发，药物研发，
诊断试剂开发

应用广泛
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图表 19：杂交瘤、文库展示、单 B克隆是常用的单抗制备方法 

 

来源：公司公告,丁香学社，安必奇生物，纽普生物，中泰证券研究所 

 义翘神州目前已经掌握了杂交瘤、噬菌体展示文库、单 B 细胞克隆三大

主要技术平台，公司对经典技术进行反复优化，可以更加快速、高效的

筛选出高性能的抗体蛋白，快速完成高效的抗体表达和生产。与全球顶

级实验室相比，公司的抗体的开发效率已经达到了较为接近的水平，且

产品亲和力强，稳定性好，部分产品达到了 2%的抗体开发效率和 10%

以上的阳性率（公司公告），亲和力达到皮摩尔级别，处于行业领先水平。 

 

图表 20：义翘神州筛选效率接近海外顶尖实验室，产品性能好，稳定性强 

 

 

来源：公司官网,中泰证券研究所（注：Sino Bio 为义翘神州开发，Aaron 为海外实验室开发，下图为义翘神州不同批次的产品） 

 

  

技术平台 基本原理 优点 缺点 代表性公司

杂交瘤

在细胞融合技术的基础上，将具有分泌特异性

抗体能力的致敏B细胞和具有无限繁殖能 力的

骨髓瘤细胞融合为B细胞杂交瘤

技术操作流程成熟

研发成本低，认可度高

所制备单克隆抗体特异性好

制备周期长

基因重排出现非功能轻链

药物研发抗体需要进行人源化

ABCAM

噬菌体展示

通过将外源肽段和噬菌体衣壳蛋白融合展示于

噬菌体表面，进行高通量筛选及富集，并对所

需功能的克隆

基因型与表现型建立联系，将重组蛋白筛选与基因筛选合二为

一

展示抗体来源于多种B细胞类型

可以根据实验目的及不同应用，灵活、特异地设计筛选方案

长时间保存

应用广泛（除单抗筛选外，表位分析、疫苗研制、蛋白相互

VL/VH 非天然配对

展示效率存在偏好性。由于是原核表达，翻

译后修饰等受到限制

定性检测，需要全抗验证功能活性

Morphosys，

Dyas, CAT

单B细胞

从免疫动物组织或外周血中分离抗原特异性B

细胞，通过单细胞PCR技术从单个抗体分泌B

细胞中扩增IgG重链和轻链可变区基因，然后

在哺乳动物细胞内表达获得具有生物活性的单

克隆抗体

VL/VH 天然配对

分选抗原特异性B细胞

特异性好、亲和力高、基因多样性丰富等

新鲜的样本组织，比如 PBMC

抗原特异性细胞比例低，对抗原要求高

操作环境严格

义翘神州

Items Of B cells  screened Antigen-specific hits Hit rate Afiinity Workflow(after immunization) Development efficiency

Sino Bio 900 74 8.22% 6,<10 -̂11 ~30 days 0.67%

Aaron et al 952 51 5.36% 10,nM~pM ~30 days 1.05%
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图表 21：义翘神州抗体筛选速度优于行业平均 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

三代培养基+干粉产品持续推进，细胞业务或迎加速 

 公司培养基性能已经比肩进口，三代上市有望实现业绩加速。公司对重

组蛋白表达常用的输培养基如 293 细胞的 M293TII 等进行持续优化，其

中哺乳动物细胞培养的无血清培养基已经开始了第三代产品的研发，目

前已经基本完成加速稳定性测试和生产性能测试，与国际一流品牌相比，

公司培养基已经表现出十分优异的性能，在活细胞密度、蛋白表达量等

关键指标上都不亚于市场主流品牌。我们认为公司三代培养基产品上市

有望带动相关业务实现加速增长。 

 干粉培养基上市后有望贡献新的增量。公司现有培养基产品主要是液体

培养基，干粉培养基成本低、运输方便，越发受到下游市场关注，客户

替换意愿强烈。公司募投项目中专门对干粉培养基进行布局，未来有望

进一步扩展和延伸公司现有培养基业务。 

 

图表 22：公司培养基活细胞密度比进口更高  图表 23：公司培养基培养的抗体表达量更大 

 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

高质量提取+表达组件更新，提升基因产品竞争力 

 自主掌握低内毒素质粒提取技术，为蛋白生物试剂表达保驾护航。公司

鼠单抗 兔多抗

行业平均

义翘神州

20周

13周

8周

6周
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拥有完备的质粒提取技术平台，支持低内毒素质粒提取和克级规模化质

粒提取，为基因治疗和细胞治疗等对内毒素浓度要求较高的研究工作提

供有力支撑。目前公司已经开发完成 1200 多个人源全长基因产品，是

国内人源基因最全，现货最多的基因产品供应商之一（数据来源：公司

公告）。 

图表 24：2025 年国内质粒市场规模有望达 6800 万美元 

 

来源：头豹研究院，中泰证券研究所 

 

 基因表达组件定向改造，与进口品牌相比性能显著优化。公司的基因产

品主要是以质粒的形式提供，通过质粒构建、菌液培养、质粒提取、测

序、抽干、低温保存等几个步骤作为成品销售给下游客户。公司通过引

入辅助序列、引入位点、加入标记等方法对质粒的表达组件进行优化，

产品性能显著提升，表达量是海外进口品牌的 3-10 倍。 

 

图表 25：义翘神州（左）改造后质粒表达效率高于市场知名品牌（右） 

 
来源：公司官网,中泰证券研究所（注：4种细胞分别为人胚胎肾细胞系，非洲绿猴肾成纤维细胞系，中国仓鼠卵巢细胞系，人类肝胚细胞瘤） 
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图表 26：义翘神州质粒蛋白产量比市场竞对有几十倍差距 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

服务端：CRO&CDMO 全流程服务，持续加深客户粘性 

 公司凭借行业领先的技术服务和生产工艺优势，逐渐为下游客户提供定

制化的 CRO 服务，包括蛋白表达和纯化服务、抗体表达和纯化服务、

抗体试剂开发和免疫学分析与检测服务等。2020 年公司 CRO 业务

5041.47 万元，占公司常规业务收入大约 20%，已经成为继重组蛋白之

后的第二大板块；2021 年上半年实现 CRO 收入 3801.44 万元，同比增

长 78.98%，实现快速增长。 

 

图表 27：公司 CRO 业务持续快速增长（百万）  图表 28：CRO 已是公司常规业务第二大板块

（2020） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

盈利预测与估值 

盈利预测 

 我们预计 2021-2023 年公司收入 10.27、8.38、8.78 亿元，同比增长

-35.62%、-18.47%、4.76%，归母净利润 6.13、4.30、4.02 亿元，同

比增长-45.68%、-29.81%、-6.40%，对应 EPS 为 9.01、6.32、5.92 
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 假设一：公司目前最核心的重组蛋白业务快速发展，凭借高性价比优势

持续兑现国产替代多级，下游客户需求旺盛，我们预计未来重组蛋白收

入增速有望维持在 40%以上增速； 

 假设二：CRO 业务是目前公司第二大业务，公司可以为下游提供从早期

的靶点发现到后期优化生产的全流程服务，为客户带来的提速降本效果

显著，近年来发展迅速，我们预计未来 3 年有望实现 50%以上增长； 

 假设三：公司的其他主营业务中，抗体、质粒产品目前体量不大，属于

公司的新兴业务，公司目前已经完成了相关的技术平台搭建，未来有望

快速放量，我们认为有望实现 40%左右增速；培养基方面目前公司三代

产品还未正式上市，干粉产品也还在研发阶段，因此短期内有望实现稳

健增长； 

 假设四：新冠业务目前存在一定的不确定性，一方面海内外新冠疫情仍

在阶段性爆发，另一方面新冠检测价格也在持续下降，因此我们中性假

设公司 21-23 年新冠业务逐年下降； 

 假设五：公司整体各项常规业务产品经营正常，预计未来几年毛利率保

持稳定不会有明显波动。 

 对期间费用和所得税的假设： 

 销售费用方面，公司进一步加强国内外渠道建设，带来销售费用持

续提升。费用率方面，2020 年因新冠收入增长导致费用率显著下降，

我们认为未来随着公司新冠业务的减少和费用投入的持续加大，相

关费用率会有所提升。 

 管理费用方面，随着公司业务规模逐步扩大，员工薪酬等管理费用

可能随之上升。费用率方面，2020 年因新冠收入增长导致费用率显

著下降，我们认为未来随着公司新冠业务的减少和费用投入的持续

加大，相关费用率会有所提升。 

 研发费用方面，公司近年来持续布局新业务，研发费用可能随之上

升。费用率方面，2020 年因新冠收入增长导致费用率显著下降，我

们认为未来随着公司新冠业务的减少和费用投入的持续加大，相关

费用率会有所提升。 

 财务费用：公司 IPO 顺利完成，资金充足，随着经营规模扩大，财

务费用有望继续下降。 

 所得税：我们认为未来三年有望保持在 14%左右。 

图表 29：义翘神州期间费用率和所得税率假设（百万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

  

指标 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

销售费用 19.02   30.67   44.07   93.06   82.21   92.16   114.10  

销售费用率% 18.76% 22.03% 24.37% 5.83% 8.00% 11.00% 13.00%

管理费用 19.58   24.81   42.41   46.18   92.49   100.54  122.87  

管理费用率% 19.31% 17.82% 23.45% 2.89% 9.00% 12.00% 14.00%

研发费用 22.19   22.37   23.28   26.06   46.25   58.65   70.21   

研发费用率% 21.89% 16.06% 12.87% 1.63% 4.50% 7.00% 8.00%

财务费用 0.83    -0.75   -0.95   35.97   1.02    1.22    1.44    

财务费用率% 0.82% -0.54% -0.52% 2.25% 0.10% 0.15% 0.16%

所得税 0.31    -0.59   2.86    185.50  100.76  70.73   66.20   

所得税率% - - - 14.13% 14.13% 14.13% 14.13%
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图表 30：义翘神州业务拆分 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

单位：百万元 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

常规生物试剂

收入 87.15 121.15 154.71 203.81 281.02 388.86 539.75

YOY 39.01% 27.70% 31.74% 37.88% 38.37% 38.80%

%总收入 85.98% 87.01% 85.56% 12.77% 27.34% 46.41% 61.50%

毛利 73.17 105.48 137.14 184.10 254.13 351.97 488.88

%总毛利 89.88% 90.70% 90.29% 11.87% 26.52% 46.12% 62.06%

毛利率(%) 83.96% 87.07% 88.64% 90.33% 90.43% 90.51% 90.58%

重组蛋白

收入 63.00 88.90 111.55 146.61 205.25 287.36 402.30

YOY 41.11% 25.48% 31.43% 40.00% 40.00% 40.00%

通用类重组蛋白

收入 43.71 59.01 73.67 106.64 149.29 209.01 292.61

YOY 35.00% 24.84% 44.75% 40.00% 40.00% 40.00%

非通用类重组蛋白

收入 19.29 29.89 37.88 39.97 55.96 78.35 109.69

YOY 54.95% 26.73% 5.53% 40.00% 40.00% 40.00%

%总收入 85.98% 21.47% 20.95% 2.50% 5.45% 9.35% 12.50%

毛利 13.40 21.57 29.11 30.52 42.72 59.81 83.74

%总毛利 16.46% 18.55% 19.17% 1.97% 4.46% 7.84% 10.63%

毛利率(%) 69.48% 72.16% 76.85% 76.34% 76.34% 76.34% 76.34%

抗体

收入 8.54 12.92 20.01 28.27 39.58 55.41 77.57

YOY 51.29% 54.88% 41.28% 40.00% 40.00% 40.00%

基因产品

收入 4.78 6.72 8.22 11.66 16.32 22.85 32.00

YOY 40.59% 22.32% 41.85% 40.00% 40.00% 40.00%

培养基

收入 10.83 12.61 14.93 17.27 19.86 23.24 27.88

YOY 16.44% 18.40% 15.67% 15.00% 17.00% 20.00%

CRO

收入 14.21      18.08      26.12      50.42      75.63 113.45 170.17

YOY 27.23% 44.47% 93.03% 50.00% 50.00% 50.00%

新冠试剂

收入 1342.06 671.03 335.52 167.76

YOY -50.00% -50.00% -50.00%

%总收入 84.07% 65.30% 40.05% 19.11%

毛利 1322.19 637.48 312.03 150.98

%总毛利 85.25% 66.53% 40.89% 19.17%

毛利率(%) 98.52% 95.00% 93.00% 90.00%

新冠重组蛋白

收入 329.21 164.61 82.30 41.15

YOY -50.00% -50.00% -50.00%

新冠抗体

收入 1009.77 504.89 252.44 126.22

YOY -50.00% -50.00% -50.00%

新冠基因及其他

收入 3.08 1.54 0.77 0.38

YOY -50.00% -50.00% -50.00%

总计

总收入 101.36 139.23 180.83 1,596.29 1,027.68 837.82 877.67

YOY 37.36% 29.88% 782.76% -35.62% -18.47% 4.76%

常规产品及CRO收入 101.36 139.23 180.83 254.23 356.65 502.30 709.92

YOY 37.36% 29.88% 40.59% 40.28% 40.84% 41.33%

总毛利 81.4 116.3 151.9 1,550.9 958.1 763.2 787.8

毛利率(%) 80.32% 83.53% 84.00% 97.15% 93.23% 91.09% 89.76%
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投资建议 

 我们选取 A 股生命科学上游服务&试剂企业百普赛斯、阿拉丁、泰坦科

技、诺唯赞作为可比公司，22 年可比公司平均估值在 65 倍左右，目前

公司股价对应 2022年 57倍PE。考虑到公司是国内重组蛋白行业龙头，

竞争优势显著，未来有望持续维持高增长态势，结合可比公司估值分析，

我们认为公司的合理估值区间为 2022 年 60-65 倍 PE，首次覆盖，给予

“买入”评级。 

 

图表 31：可比公司估值 

 

来源：wind（截止至 2021 年 12月 31 日，营收利润单位为百万元，市值单位为亿元，可比公司估值取 wind 一致预期），中泰证券研究所 

 

 

风险提示  

 新产品研发风险：生物试剂行业对技术创新和产品研发能力要求较高、

研发周期较长。因此在新产品研发的过程中，可能面临因研发技术路线

出现偏差、研发投入成本过高、研发进程缓慢而导致研发失败的风险。 

 市场竞争加剧风险：公司当前主要产品为生物试剂及体外诊断试剂，近

两年国内企业在技术上持续突破，已开始逐步实现进口替代，未来可能

出现市场竞争进一步加剧的风险。 

 销售增长测算不及预期风险：报告中关于公司试剂、原料等的销售测算

均基于特定的假设条件，可能出现假设和实际出现偏差造成预测不及预

期的风险。 

 市场空间测算偏差风险：市场空间测算基于一定前提假设，存在实际达

不到，不及预期风险。 

 数据样本存在一定筛选，或与实际情况存在偏差的风险。 

 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

 疫情病毒相关产品销售不确定性较高可能导致业绩下滑风险。 

  

股票代码 公司名称
营收

（2020）

近3年营

收

CAGR(%)

净利润

（2020）

近3年净

利润

CAGR(%)

净利率

（2020）
PE(2021) PE(2022) PE(2023) 总市值

688179 阿拉丁 234.22 22.80 74.43 32.54 31.8% 79.7 59.1 44.8 80.1

688133 泰坦科技 1,384.48 27.74 101.90 38.65 7.4% 108.7 73.2 49.7 162.2

301080 百普赛斯 246.32 73.48 115.69 160.99 47.0% 89.7 62.7 43.5 164.0

688105 诺唯赞 1,564.45 140.57 821.73 508.64 52.5% 58.6 54.8 44.1 410.6

平均值 92.7 65.0 46.0

301047 义翘神州 1,596.29 150.66 1,127.61 341.67 70.6% 39.7 56.6 60.4 243.1
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图表 32：义翘神州财务模型 

 

来源：中泰证券研究所 

 

  

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

货币资金 56 1,124 1,734 2,328 营业收入 1,596 1,028 838 878

应收票据 1 3 2 2 营业成本 50 70 75 90

应收账款 194 192 160 165 税金及附加 25 16 13 14

预付账款 8 10 13 13 销售费用 93 82 92 114

存货 14 27 30 33 管理费用 46 92 101 123

合同资产 0 0 0 0 研发费用 26 46 59 70

其他流动资产 1,086 513 307 111 财务费用 36 1 1 1

流动资产合计 1,359 1,869 2,246 2,652 信用减值损失 -10 -10 0 0

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -6 -6 -6 -6

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 6 6 6 6

固定资产 52 91 122 145 投资收益 4 4 4 4

在建工程 0 95 95 90 其他收益 1 1 1 1

无形资产 0 3 6 8 营业利润 1,315 715 503 471

其他非流动资产 54 53 52 53 营业外收入 2 2 2 2

非流动资产合计 106 242 275 296 营业外支出 4 4 4 4

资产合计 1,465 2,111 2,521 2,948 利润总额 1,313 713 501 469

短期借款 0 0 0 0 所得税 185 100 71 67

应付票据 0 0 0 0 净利润 1,128 613 430 402

应付账款 13 41 32 39 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 11 10 10 归属母公司净利润 1,128 613 430 402

合同负债 9 6 5 5 NOPLAT 1,158 613 431 404

其他应付款 1 1 1 1 EPS（摊薄） 22.11 9.01 6.32 5.92

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 137 134 125 143 主要财务比率

流动负债合计 160 193 173 198 会计年度 2020E 2021E 2022E 2023E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 782.8% -35.6% -18.5% 4.8%

其他非流动负债 6 6 6 6 EBIT增长率 3420.4% -47.1% -29.7% -6.3%

非流动负债合计 6 6 6 6 归母公司净利润增长率 2996.9% -45.7% -29.8% -6.4%

负债合计 166 199 179 204 获利能力

归属母公司所有者权益 1,299 1,912 2,342 2,744 毛利率 96.9% 93.2% 91.1% 89.8%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 70.6% 59.6% 51.3% 45.8%

所有者权益合计 1,299 1,912 2,342 2,744 ROE 86.8% 32.0% 18.4% 14.7%

负债和股东权益 1,465 2,111 2,521 2,948 ROIC 409.3% 47.4% 23.6% 17.2%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 11.4% 9.5% 7.1% 6.9%

会计年度 2020E 2021E 2022E 2023E 债务权益比 0.4% 0.3% 0.2% 0.2%

经营活动现金流 1,093 638 464 417 流动比率 8.5 9.7 13.0 13.4

现金收益 1,177 626 452 432 速动比率 8.4 9.5 12.8 13.2

存货影响 -2 -13 -2 -4 营运能力

经营性应收影响 -147 4 37 0 总资产周转率 1.1 0.5 0.3 0.3

经营性应付影响 -4 39 -10 7 应收账款周转天数 27 68 76 67

其他影响 70 -19 -12 -18 应付账款周转天数 94 140 176 141

投资活动现金流 -1,039 524 151 151 存货周转天数 94 107 137 126

资本支出 -16 -149 -54 -49 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 22.11 9.01 6.32 5.92

其他长期资产变化 -1,023 673 205 200 每股经营现金流 16.07 9.38 6.82 6.13

融资活动现金流 -7 -94 -5 26 每股净资产 19.10 28.12 34.44 40.35

借款增加 0 0 0 0 估值比率

股利及利息支付 0 -1 -1 -1 P/E 16 38 54 58

股东融资 0 4,980 0 0 P/B 13 12 10 9

其他影响 -7 -5,073 -4 27 EV/EBITDA

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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