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布局生物工艺方案赛道，引领生物医药新征程 

——多宁生物（拟港交所 IPO）投资价值分析报告 

核心观点

◎底部区域带来的长期配置价值 

近期医药板块延续反弹趋势，从10月中旬开始，连续两周涨幅位列申万一级行业首位，其中医

疗设备、医疗耗材、CXO等板块涨幅靠前，此次医药板块的上涨可以定义为基于行业政策回

暖，配合估值底部带动投资者信心恢复的强势反弹，目前从政策、业绩和估值角度来看，具有

一定的持续性。 

从政策端来看，继口腔种植牙医疗服务价格调控后，骨科脊柱耗材集采也已落地，上周IVD生

化集采的方案、福建电生理方案的推出也进一步验证了政策制定的方向是兼顾医保资金的节约

与企业的合理利润及创新发展，我们有理由认为后续政策仍将有望保持缓和趋势，为行业发展

留出空间；从业绩端来看，对比上半年，当前疫情已较为可控，医疗服务板块业绩低点已过，

预计下半年业绩有望逐渐恢复；从市场情绪端来看，虽然经过了连续两周反弹，但是当前医疗

服务板块的估值仍然处于底部区域，从中长期来看，依旧具备配置价值。 

◎市场和资本的双重认可  

近年来，多宁生物处于高速发展时期。自2019年起，公司已先后完成三轮融资，投资者包括药

明生物产业基金、红杉中国、康方生物以及知名的专业投资机构德福资本和汇添富等。 

2019年至2021年，多宁生物收益分别为9,971.5万元、1.93亿元、5.96亿元，2020年至2021年

增长率分别为93.81%、208.45%。今年上半年，多宁生物收益2.72亿元，比去年同期增长

55.68%。净利润方面，多宁生物也呈现出稳定的增长态势。报告期内，期内经调整净利分别为

657.5万元、2,272.2万元、1.4亿元，近两年增长率分别高达245.58%、514.82%，今年上半年

的经调整净利为4,916.1万，同比增长104.68%。 

◎布局生物制药上下游供应领域，打造竞争壁垒 
在修炼内功（扩大自有研发产品规模）的同时，多宁生物也通过收购整合扩大产品覆盖范围。

自2019年以来，多宁生物成功收购及整合了齐志生物工程、亮黑科技、金科过滤、熙迈检测、

安拓思、乐枫生物、楚博生物技术、Salus Bioscience及楚怡生物科技。通过整合新技术、人

才、客户、生产线及其他资源，收购标的补充公司在整个生命科学产业价值链的实力，并创造

了强大的协同效应。在生物制药上下游供应领域延伸，打造竞争壁垒。  

◎公司盈利预测与估值 

预计公司2022-2024年每股收益（EPS）分别为1.21元、1.23元、1.72元，未来三年归母净利润

将保持35%的复合增长率。绝对估值模型下：对应每股合理内在价值为43.04元。相对估值模型

下：目前行业可比公司2022年平均PE为36倍；考虑公司的竞争优势和未来成长空间、近期港股

上市公司的估值水平，给予公司2022年31-41倍PE，对应每股合理估值区间在37.51-70.52元。 

◎风险提示 

未能提高产品质量或推陈出新的风险、原材料短缺及COVID-19疫情的风险、未能提高现有市场

渗透率及在全球市场开展业务的能力的风险。 

财务摘要 

(千万元)           2021A           2022E           2023E            2024E 

收益             596,090        683,945.19       791,576.58      1,030,043.52 

（+/-）(%)         208.45%         14.74%           15.74%          30.13% 

归母净利润         233,864        154,228.54       157,510,43       218,842.90 

（+/-）(%)         -14.70%          -34.05%           2.13%          38.94% 

每股收益（元）       0.81            1.21              1.23             1.72 

数据来源：华通证券研究部 
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估值结论 
DCF 估值(￥)        43.04 元/股 
PE 估值(￥)    37.51-70.52 元/股 
 
主要数据      截至 2022.06.30 

资产总额（百万元）        2971 
净资产（百万元）          1766 
法定股本数（万股）      350 
职工人数（人）            704 
收入（百万元）            272 
年内/期内溢利（百万元）    19 
毛利率               50.71% 
净利率              6 . 9 2 % 
每股收益（元）         0.06 
 
行业指数相对走势 

 
数据来源:东方财富 Choice 数据 
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一、一枝独秀的生物工艺方案解决者 
（一）公司概况 

公司成立于 2005 年并扎根于生命科学行业，为中国领先的专注于为客户提供生物制剂

产品从开发到商业化全面解决方案的一站式供货商。公司经营两条主要业务线，即(i)生物

工艺解决方案，公司提供广泛的产品组合(包括试剂、耗材及设备)，涵盖生物工艺的所有主

要步骤；及(ii)实验室产品和服务，主要为实验室研发提供产品(包括试剂、耗材及设备)以

及包括技术开发、检测及验证服务在内的生物工艺解决方及案实验室研发相关服务。公司主

要服务制药公司、CRO/CDMO 及科研机构。 

 
数据来源：多宁生物招股书 

（二）行业地位 

公司是中国国内唯一一家产品组合覆盖生物工艺所有主要步骤的生物工艺解决方案提

供商，产品组合涵盖上游至下游所有步骤(包括从细胞复苏及细胞培养，到纯化及过滤)。按

2021 年的生物工艺解决方案产品收益计，公司在中国本土生物工艺解决方案提供商中排名

第四，市场份额约为 1.6%。主要深耕于生物工解决方案市场。其由各个子分部组成，包括细

胞培养基、一次性产品、生物反应器、层析填料、过滤器及纳米药物制剂制备系统。下图载

列生物工艺解决方案市场及其部分关键子分部概览。 

 

数据来源：多宁生物招股书 

（三）生物工艺市场发展概况 

中国生物制剂市场持续增长，增速高于同期全球水平，未来有望继续快速增长。随着中

国生物制药企业日益增长的生产需求，推动上游生物工艺解决方案市场的快速发展。中国国

内企业逐步进入全球生物制剂市场，诸如生物制剂 CDMO 等凭借其在成本、疗效及质量方

面的优势，受到许多国外医药公司的青睐。该等中国国内生物制剂 CDMO 预期能在全球市

场保持强势地位并持续推动中国生物工艺解决方案市场的发展。 
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数据来源：多宁生物招股书 

（四）国内生物工艺市场的主要增长动力及发展趋势 

·供应链本地化增加：国内生物工艺解决方案提供商通过人才引入、并购企业从而积累

相关技术及经验，逐步缩小与国外领先公司之间的差距，并凭借大量研发让产品和服务多元

且优质。虽然目前仍由跨国企业主导，但由于供应量稳定，质量可靠且具有价格扶持等国内

参与者亦享有优势。此外，由于进口生物工艺解决方案的供应链受到 COVID-19 疫情的不利

影响，生物工艺解决方案提供商对固定生产设备的投资增加，国内供应量在相对较短的时间

内得以快速增加，从而可能长期增加相关产品及服务的供应。而越来越多的客户青睐定制产

品，重视快速物流运输及实时响应的质量服务，这些都会刺激市场参与者提高自身竞争力。 
·合并及收购：生物工艺解决方案这个细分行业的技术壁垒相对较高。因此，企业难以

在短期内打破技术壁垒。在生物工艺解决方案这个行业内的合并及收购是企业扩大其市场覆

盖率及增强其客户黏性的有效方式。同时，随着生物工艺解决方案这个行业内的产品延伸并

购，不同领域的研发人才快速聚集在一起，协同合作、奋发创新，资本并购效率以及行业的

整体研发能力将进一步得到提升。在生物工艺解决方案这个行业里的重点企业，会更倾向于

通过合并及收购，来把握市场机会。 
·内部创新：因客户通常对产品有不同的需求及期望，生物工艺解决方案提供商的内部

创新显得至关重要。内部创新（如关键技术的改进）不仅帮助生物工艺解决方案提供商满足

客户的需求，而且还推动了行业技术突破，从而提高其市场地位。  
·供应标准化：随着生物工艺解决方案市场产品销量增加及行业日益成熟，生物工艺解

决方案提供商最终将实现产品定价及产品组合的标准化。供应标准化将使生物工艺解决方案

行业的参与者能更好地优化其成本结构。 
·有利的政策：国内相关部门近年发布多项有利政策，支持生物工艺解决方案的国产化

替代。例如，于 2021 年 12 月，国家发改委发布《「十四五」生物经济发展规划》，将生物制

造作为生物经济的重点发展方向，提出通过开发生态环境友好型生物基材料及生物医药，实

现对化工原料及生产过程的生物技术替代。具体点讲，该规划强调推动生物技术、精密机械、

新型生物材料及细胞制备自动化的进步，并作为医疗健康行业的重要目标。全国人大常委会

于 2020 年颁布《生物安全法》，当中规定县级以上人民政府应当将支持生物安全行业关键技

术及产品研发开支列入财政预算。 

（五）公司在国内生物工艺解决方案市场的竞争格局 
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数据来源：多宁生物招股书 

·国内细胞培养基市场竞争格局 
动物细胞培养是生命科学及生物制药行业的核心技术之一。 
动物细胞培养基的设计及开发旨在模拟动物细胞的体内生长环境，并在体外维持动物细

胞存活及增殖所需的营养。动物细胞培养基主要供疫苗、抗体及重组蛋白、基因治疗药物制

造商（包括 CDMO）及研究机构使用。动物细胞培养基主要分为两类：血清细胞培养基和无

血清培养基。目前，生物制药行业主要使用无血清细胞培养基。 

国内的培养基市场历来由跨国公司主导。根据弗若斯特沙利文的资料，就收入而言，由

国内企业提供的培养基在中国培养基市场的占比于 2021 年达到 33.7%。由于中国生物制剂

市场及细胞培养基市场的记录均相对较短，截至 2021 年，由国内生物工艺解决方案提供商

提供的细胞培养基所服务的已进入 BLA 阶段的项目数量有限。截至 2022 年 9 月 30 日，在

所有中国本土细胞培养基提供商中，公司的细胞培养基用于已进入 BLA 阶段和商业化阶段

的项目数量最多。公司亦是国内首家从事无血清培养基开发及商业化的生物工艺解决方案提

供商。 

 

数据来源：多宁生物招股书 

·一次性产品市场竞争格局 
一次性产品主要包括一次性容器（配液袋、储液袋及反应器袋）一次性管材 （热塑性

塑料管、硅胶管及接头）及无菌转移产品。与生物工艺中使用的常规产品相比，一次性产品

可确保清洁及灭菌过程更安全方便。一次性产品用于生物工艺的所有步骤，包括细胞液、缓

冲液及中间组分的配备、储存、运输及交付。随着中国生物制剂行业的扩大，一次性产品已

广泛用于众多生物新药及生物类似药的日常生产中。同时，市场对一次性管材的需求日益增

加，导致目前供应短缺，尤其是常用的硅胶管及热塑性塑料管更加紧缺。在许多生物工艺应

用中，一次性产品与传统技术相比具有明显优势。总体而言，一次性产品灵活，可针对各种

疾病、规格及市场需求生产不同类型及尺寸的产品。一次性产品亦具有减少反应袋中细胞培



多宁生物（港交所·IPO）新股投资价值分析报告 

 

6 
请务必阅读正文之后的法律声明及风险提示项下所有内容 

养基与外界环境接触的机会，间接提高了生产质量，因此一次性产品在生物工艺中日趋重要。

根据弗若斯特沙利文的资料，近期仅有少数市场进入者具备一次性产品自主研发及制造能力。 
根据弗若斯特沙利文的资料显示，由国内企业提供的一次性产品，在中国一次性产品市

场的占比于 2021 年达 32.5%。中国一次性产品市场相对集中，由于前五大参与者于 2021 年

按收入计合共占市场份额约 70.9%。按 2021 年的一次性产品收入计，公司占国内一次性产

品市场的份额为 5.0%，于中国生物工艺解决方案提供商中排名第四，并在中国本土生物工

艺解决方案提供商中排名第二。 
根据弗若斯特沙利文的资料显示，在市场拓展、本地化、耗材要求更高、产业链布局及

生物制剂行业快速发展等因素的推动下，全球及国内一次性产品市场在过去五年间快速增长，

预计未来五年将继续扩张。下图载述 2017 年至 2026 年全球及国内一次性产品市场的历史

及预测市场规模： 

 

数据来源：多宁生物招股书 

·生物反应器市场的增长潜能 

生物反应器是利用酶或生物体（如微生物）的生物学功能在体外进行生化反应的装置系

统。其为生物学功能仿真装置，如发酵罐、固定化酶或固定化细胞反应器，在医药生产中具

有重要应用。在抗体生产、杂交瘤生产、CHO 细胞生产及接种体扩增中，生物反应器必不可

少，并且借助生物反应器可以扩大细胞培养的规模。根据弗若斯特沙利文的数据，公司开发

及制造这两种生物反应器的能力可满足多样化的应用需求，且仅有少数公司具备此类能力。

国内的生物反应器市场历来由跨国公司主导。根据弗若斯特沙利文的资料，由国内企业提供

的生物反应器在中国生物反应器市场的占比于 2021 年达 27.7%。 

在一次性产品使用量增加、疫苗需求旺盛、治疗药物开发、先进技术应用日益广泛及生

物反应器技术迅速发展等因素的推动下，全球及国内生物反应器市场在过去五年间稳步增长，

预计未来五年将继续增长。2017 年至 2026 年预测市场规模如下图所示： 

 

数据来源：多宁生物招股书 
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·过滤器市场的增长潜能 
过滤器是过滤下游的关键生物工艺产品，其中溶液流入由过滤柱及过滤膜组成的过滤系

统，然后流出的渗透溶液和浓缩液进入后续的生物工艺步骤。过滤器的关键部件是过滤芯柱，

过滤芯柱由各种过滤膜组成。过滤膜主要包括微滤膜、超滤膜和纳滤膜。 

膜过滤技术广泛应用于生命科学领域，通常在生产过程中用于对物质进行灭菌、分离及

浓缩。 

中国的过滤器市场历来由跨国公司主导。根据弗若斯特沙利文的资料，就收入而言，由

国内企业提供的过滤器在国内过滤器市场的占比于 2021 年达 20.4%。 

在生物制剂行业需求增加、政策利好、过滤器标准提高、产业链布局完善等因素的推动

下，全球及中国过滤器市场在过去五年间快速增长，预计未来五年将持续增长。下图载述

2017 年至 2026 年全球及国内过滤器市场的历史及预测市场规模 

 

数据来源：多宁生物招股书 

二、完善自有产业链，精准锁定客户新需求 

公司致力于成为中国生物制剂行业的领军者，并积极推进中国生物制药平台融入全球供

应链。自公司搭建细胞培养基开发平台起，公司开始涉足生物工艺解决方案这个行业，并不

断扩大公司的产品及服务组合，直至涵盖生物工艺的所有主要步骤及实验室研发。公司将持

续快速推进新产品的开发和商业化，以综合提升公司解决方案的能力，进一步为客户提供优

质的产品和服务。 

作为一家国内领先的一站式生物工艺解决方案提供商。公司的生物工艺解决方案覆盖生

物工艺的所有主要步骤，从细胞复苏及细胞培养的上游步骤至包括纯化及过滤的下游步骤。

公司生物工艺解决方案这一业务所用产品可分为试剂及耗材以及设备。 

公司亦借助战略性收购来扩大公司的产品及服务组合，增强公司的技术能力并拓宽公司

的销售渠道。近年来，公司在一系列成功的收购及整合中积累了丰富的经验，使公司能够迅

速整合生物工艺的上下游产业链，实现全面覆盖，并扩大公司在实验室产品与服务市场的布

局。自 2019 年以来至 2022 年 9 月 30 日止，公司成功收购及整合了齐志生物工程、亮黑科

技、金科过滤、熙迈检测、安拓思、乐枫生物、楚博生物技术、SalusBioscience 及楚怡生

物科技。通过整合新技术、人才、客户、生产线及其他资源，已收购的附属公司补充了公司

在整个生命科学领域的实力，从而为公司的业务产生协同效应。 

（一）优秀的管理团队，以客户需求为导向积极创新 

公司拥有精干的研发人员及集中化管理研发团队架构，按照以客户为中心的研发战略开

发技术和积累专业经验。截至 2022 年 6月 30 日，公司共有约 100 名研发人员，占公司全职

员工 14.1%。公司的每名关键研发人员，在生物工艺解决方案或生命科学行业其他领域均积

逾 10年经验。 公司建立了由各业务单元特定的研发团队架构。公司的集中化管理研发团队

架构使公司能够在现有业务单元开发新产品，并遵循客户导向探索新领域。公司通过与客户

的密切沟通及所识别的生物制剂行业的最新发展情况，启动研发项目。与若干仅擅长一种产

品或少数几种类型产品的供货商相比，公司更能全面锁定客户新需求，并同时保证应用价值

和兼容性。公司的自主技术能确保公司在生物工艺解决方案领域及时进行技术更新和产品创

新。 
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（二）强大的研发及制造能力 

近年中国生物工艺解决方案市场蓬勃发展，预计将继续进一步发展。根据弗若斯特沙利

文数据显示，中国生物工艺解决方案市场分散，仅有少数参与者可提供广泛的产品与服务。

该市场进入壁垒较高，因此，积累了丰富技术成果并享有先发优势、客户黏性和规模及协同

效应的参与者更有可能占据市场领先地位。 

公司高效且卓有成效的研发团队根据以客户需求为导向的研发战略，独立研发出技术及

专有经验。截至 2022 年 9月 30 日止，公司拥有(i)86 个商标；(ii)30 项商标申请；(iii)205

项专利，包括 47 项发明专利、7项外观设计专利和 151 项实用新型专利；(iv)60 项专利申

请；(v)33 项软件著作权；及(vi)18 个域名。截至同日，公司独自拥有公司的大部分专利及

专利申请权，且订有少数与第三方共同拥有或共享专利及专利申请的安排。 

 
数据来源：多宁生物招股书 

（三）优质、忠诚且不断扩大的客户群 

公司拥有优质、忠诚且不断扩大的客户群。公司的客户主要包括国内外的制药公司、

CRO/CDMO 及科研机构。根据弗若斯特沙利文，截至 2022 年 9 月 30 日，中国按 2021 年收益

计前十大生物制药公司全部为公司的客户。截至 2019 年、2020 年及 2021 年 12 月 31 日止

年度以及截至 2022 年 6 月 30 日止六个月，公司来自五大客户于各个期间的收益分别约为

人民币 46.5 百万元、人民币 97.8 百万元、人民币 238.1 百万元及人民币 102.7 百万元，占

公司同期总收益 46.6%、50.6%、39.9%及 37.8%。公司前五大客户收益占比不存在过度集中，

依赖某一大客户的情况。 

 

三、顺应生命科学领域快速成长趋势，生物医药行业前景广阔 

现代生物技术的重要进展和突破正在加速向应用领域渗透，在解决人类发展面临的健康、

环境和资源等问题中展现出巨大前景，因此，全球生命科学领域的研究资金投入也快速增长，

从 2016 年的 1,247 亿美元增加到 2020 年的 1,576 亿美元，年复合增长率为 6.0%。中商产

业研究院预测，2022 年全球生命科学领域研究资金投入将达到 1,754 亿美元。 
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数据来源：弗若斯特沙利文、中商产业研究院 

世界动荡变革，黑天鹅（新冠病毒变异）、灰犀牛（全球产业链调整）事件不期而至，

我们比任何一个时代都要呼唤硬科技的突破：生物医药、卡脖子技术、新原材料、疫苗等等，

已经上升到国家战略高度。在这样的大背景之下，生物医药作为技术创新最为集中的领域之

一，也在加速前进。 

（一）融资迎来新高潮 

私募融资方面，根据 IT 桔子&动脉橙的统计，从 2019-2021 年的统计来看，2021 年生

物医药领域融资数量高达 370 起，增长 18.9%（vs 2020 年 312 起）；小分子药、大分子药

依然是 Top 2 热门赛道并且热度加剧，疫苗、CDMO 等增长明显，ADC、细胞治疗、基因治疗、

核酸药物、溶瘤病毒等创新生物技术领域在 2020-2021 年发生了明显的增长，成为现阶段生

物医药领域投融资总体增长的主要动力来源。 

 
2020-2020 年生物医药领域融资数量变化 

概括言之，医疗行业作为抗投资周期性的长青赛道，受到投资人持续青睐，而头部企业

也倾向于提前储存更多的“弹药”。同时，随着融资速率的提升，进入中后期的企业也迅速

增多，行业的平均融资规模也进一步上升。优秀的企业可以比起之前拥有更多的资本投入到

研发、市场之中，未来头部效应会愈加明显 

（二）上游“卖水人”备受青睐 

根据 Frost&Sullivan 的数据，中国生命科学领域资金投入从 2015 年的 434 亿元增长

至 2019 年的 886 亿元，CAGR=18.8%。远高于全球同期的 CAGR=6.7%。在生命科学领域的持

续投入以及下游市场（创新药，CXO 等领域）的快速增长的推动下，上游“卖水人”蓬勃发

展。 

生物医药的大方向确定，细分领域值得关注的就是“卖水人”，只要搞生物医药、搞创

新，很难绕过‘卖水人’，这是科研分工的必然，这是生命科学上游产业的明珠，就好比先

进制造里需要高端芯片一样。 

生物药生产包括生产与纯化、检测与包装，生产流程又可分为以细胞培养为主的上游和

以分离纯化为主的下游，产业链中涉及的设备主要包括生物反应器、层析柱、过滤器、灯检

机等，耗材包括培养基、色谱填料、过滤膜等。 



多宁生物（港交所·IPO）新股投资价值分析报告 

 

10 
请务必阅读正文之后的法律声明及风险提示项下所有内容 

 

（三）生物医药行业一级市场融资火爆 

随着 2018 年港股 18A 的落地和 2019 年科创版政策出炉，今年的生物医药再次迎来 IPO

高潮，截止 2021 年 12 月 31 日，不包括体外诊断公司，今年生物医药领域已有 24 家成功上

市，比去年的四个板块共计 13家同比增长 85%，其中 10家港股、10 家科创板、4家创业板

上市。 

 
按照二十大报告中的指示要求，持续推进健康中国建设，把保障人民健康放在优先发展

的战略位置，为全人类的健康贡献“中国力量”。行业伴随下游市场高速成长，未来数年将

迎来生物药上市的高峰期。上游产业链指服务于生命科学研究及生产(如生物制药、体外诊

断等)全过程的相关产业，包括相关的仪器设备、耗材及服务，是生命科学行业发展的核心

基础设施，而这也是公司目前发展的核心产品领域。 

 

 

四、盈利预测与估值分析 

（一）盈利预测 

关键假设： 

假设 1：产品及工艺开发获得预期成功，推出的产品和服务获得广泛的市场认可； 

假设 2：合理成本或可接受的标准按照必要规格或足以满足客户需求的数量生产设备及耗材； 

假设 3： 2022年、2023年、2024年公司在中国生物工艺解决方案市场规模增长率达到26.1%、

30.1%、34.3%。 

基于上述假设，预测公司 2022-2024 年收益分别为 68.39 亿、79.16 亿、103 亿，

归属于母公司所有者的净利润分别为 15.42 亿元、15.75 亿、21.88 亿元，对应 EPS 分

别为 1.21 元、1.23 元和 1.72 元。 
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表 1：收益预测表                                                  单位: 千元、%    

  2021A 2022E 2023E 2024E 

自有产品 

收入(千元) 408,917.74 521,850.18 618,933.72 837,631.39 

收入增长率（%） 339.90% 27.62% 18.60% 35.33% 

成本(千元) 220,294.49 313,110.11 371,360.23 418,815.70 

毛利额(千元) 180,795.63 247,041.00 291,474.33 338,781.31 

毛利率（%） 82.07% 78.90% 78.49% 80.89% 

分销产品 

收入(千元) 127,563.26 93,700.49 85,569.43 99,708.21 

收入增长率（%） 65.56% -26.55% -8.68% 16.52% 

成本(千元) 68,721.61 56,220.29 51,341.66 49,854.11 

毛利额(千元) 58,841.65 37,480.20 34,227.77 49,854.11 

毛利率（%） 46.13% 39.87% 39.75% 50.00% 

其他 

收入(千元) 59,609.00 68,394.52 87,073.42 92,703.92 

收入增长率（%） 156.40% 14.74% 27.31% 6.47% 

成本(千元) 32,112.90 41,036.71 52,244.05 46,351.96 

毛利额(千元) 27,496.10 27,357.81 34,829.37 46,351.96 

毛利率（%） 46.13% 40.03% 40.05% 50.00% 

资料来源：WIND、华通证券研究部 

（二）估值分析 

1.绝对估值 

公司以预测的 2022 年-2024 年 EPS 分别为 1.21 元、1.23 元和 1.72 元为基础，进行绝

对估值，对应每股合理的内在价值为 43.04 元。 

表 2：DCF 估值模型 

模型 折现率 永续增长率 预测期现值 永续期现值 总现值 

组合一 8% 3.50% 3.54  32.16  35.70  

组合二 8% 4.00% 3.54  35.50  39.04  

组合三 7% 3.50% 3.61  41.51  45.12  

组合四 7% 4.00% 3.61  48.67  52.28  

平均 43.04  

资料来源：WIND、华通证券研究部 

估值说明：(1).永续增长率采用略低于 GDP 增长率；  

(2).DCF 模型中以 EPS 代替自由现金流量进行测算； 

(3).预测期间为 2022 年-2024 年，永续期自 2025 年开始； 

(4).考虑市场风险和企业自身风险因素，折现率包含了风险溢价。 

2.相对估值 

公司选取在港股上市的生物医药行业相关的可比公司，确定 2022 年行业平均 PE 为 36

倍。综合考虑公司的竞争优势和成长空间，给予公司 2022 年 PE 估值 31-41 倍，对应每股合

理估值区间为 37.51-70.52 元。 

表 3：可比公司估值表（截止 2022 年 9月 30 日） 

证券代码 证券简称 最新收盘价(元) EPS（元/股） PE（倍) 

      2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

02279 雍禾医疗 7.75 0.29 0.39  0.71  0.96  37.78 36.01 18.08 25.42 

06078 海吉亚医疗 33.95 0.71 0.93  1.75  2.30  38.88 33.62 24.86 21.86 

01501 康德莱医械 26.55 0.86 1.80  2.12  4.42  26.94 23.96 19.16 18.08 

02269 药明生物 35.6 0.81 1.06  1.99  2.60  34.72 31.56 23.06 27.37 

06699 时代天使 70.00 1.93 1.30 4.75 3.21 41.55 51.73 38.20 48.86 

平均 36 25 28 

资料来源：WIND、东方财富网、华通证券研究部 

公司认为公司每股合理价值为 43.04 元，每股合理估值区间为 37.51-70.52 元。 
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五、风险提示 

1.未能提高产品质量或推陈出新对公司业务和经营业绩可能造成的影响 

2.原材料短缺及 COVID-19 疫情对公司业务和经营业绩可能造成的影响 

3.未能提高现有市占率及在全球开展业务的能力对公司业务和经营业绩可能造

成的影响 
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表附录：财务报表预测与比率分析 

损益及其他全面收益表（千元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（千元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

收益 596,090  683,945  791,577  1,030,044   除税前溢利 406,114  498,750  512,377  708,536  

销售成本 321,129  410,367  474,946  515,022   折旧与摊销 26,093  26,093  26,093  26,093  

毛利 274,961  273,578  316,631  515,022   融资成本 -1,623  -13,400  -16,490  -20,134  

其他收益及收益 826,186  826,186  826,186  826,186   存货減少 -112,931  -79,052  -94,862  -104,348  

销售及分销开支 38,044  68,479  100,845  141,183   经营营运资本变动 -286,980  15,161  37,256  -10,630  

行政开支 617,808  56,025  67,432  103,539   其他 92,573  -609,146  -552,949  -550,788  

其他开支 36,743  36,743  36,743  36,743   经营活动所得现金流量 -123,638  -37,418  20,317  79,765  

融资成本 2,438  6,365  7,638  9,165   购买物业、厂房及设备 -122,547  -248,599  -298,319  -307,268  

除税前溢利 406,114  498,750  512,377  708,536   其他 398,246  168,909  692,944  408,122  

所得税开支 60,917  74,813  79,418  106,989   投资活动所得现金流量 275,699  -79,690  394,625  100,854  

年内/期内溢利 264,717  423,938  432,959  601,547   偿还其他长期负债 -10,610  -10,305  -133,957  -81,352  

换算附属公司财务报表外币汇 4  0  0  0   新增银行贷款 2,140  120,700  132,770  146,047  

换算公司财务报表外币汇兑差 0  0  0  0   发行股份 584,508  59,929  107,872  113,015  

年内/期内其他全面收益 4  0  0  0   已付股东股息 -8,319  -2,605  0  0  

年内/期内全面收益总额 264,721  423,938  432,959  601,547   其他 -204,530  -138,064  46,052  -189,565  

母公司拥有人 233,864  154,229  157,510,4 218,843   融资活动所得现金流量 363,189  29,655  152,737  -11,855  

非控股权益 30,857  269,709  275,448  382,704   现金流量净额 515,250  -87,454  567,679  168,763  

           

财务状况表（千元) 2021A 2022E 2023E 2024E  财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

物业、厂房及设备 153,118  365,614  621,206  882,956   获利能力         

商誉 127,707  656,878  656,878  656,878   毛利率 46.13% 38.96% 42.67% 50.00% 

使用权资产 79,642  67,175  47,228  19,302   三费率 13.57% 19.13% 22.22% 24.65% 

其他非流动资产 562,072  708,858  703,498  697,446   净利率 44.41% 61.98% 54.70% 58.40% 

非流动资产总额 922,539  1,798,525  2,028,809  2,256,582   ROE 27.80% 26.03% 21.20% 23.48% 

存货 198,826  277,878  372,740  477,088   ROA 10.73% 12.58% 11.43% 14.01% 

现金及现金等价物 572,035  474,718  1,042,397  1,211,161   ROIC 20.68% 17.45% 13.30% 10.98% 

其他流动资产 773,085  817,493  345,346  350,149   EBITDA/销售收益 73.31% 79.08% 71.67% 75.51% 

流动资产总额 1,543,946  1,570,089  1,760,483  2,038,397   成长能力         

贸易应付款项及应付票据 59,474  32,310  -5,720  -32,341   销售收益增长率 208.45% 14.74% 15.74% 30.13% 

其他应付款项及应计费用 552,651  540,904  524,458  512,946   营业利润增长率 68.13% 72.92% 64.73% 68.79% 

计息银行及其他借款-流动 0  132,700  0  0   净利润增长率 44.41% 61.98% 54.70% 58.40% 

其他流动负债 176,037  201,900  233,100  262,532   EBITDA 增长率 25.96% 23.76% 4.89% 37.10% 

流动负债总额 788,162  907,814  751,839  743,137   营运能力         

租赁负债-非流动 65,776  78,931  94,717  113,661   总资产周转率 0.24  0.20  0.21  0.24  

其他 46,489  515,722  515,722  515,722   固定资产周转率 3.89  1.87  1.27  1.17  

递延税项负债 75,517  99,709  109,680  115,164   应收账款周转率 2.35  2.81  3.44  4.67  

非流动负债总额 187,782  694,362  720,119  744,547   存货周转率 3.00  2.46  2.12  2.16  

股本 15,941  350,660  350,660  350,660   收现比 -0.21  -0.05  0.03  0.08  

储备 1,470,098  1,412,310  1,687,758  2,070,463   资本结构         

非控股权益 4,502  3,468  278,916  386,172   资产负债率 39.57% 47.56% 38.85% 34.64% 

权益总额 1,490,541  1,766,438  2,317,335  2,807,295   带息债务/总负债 7.83% 8.28% 7.89% 8.24% 

      流动比率 1.96  1.73  2.34  2.74  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E  速动比率 1.71  1.42  1.85  2.10  

EBITDA 434,645.0 540,858.8 567,298.6 777,747.7  股利支付率 3.14% 0.61% 0.00% 0.00% 

DOL 1.03  1.05  1.09  1.11   每股指标         

DFL 1.01  1.02  1.04  1.07   每股收益 16.61  1.21  1.23  1.72  

DTL 1.04  1.07  1.13  1.19   每股净资产 93.50  5.04  6.61  8.01  

EV/EBITDA 3.43  3.27  4.08  3.61   每股经营现金 -7.76  -0.11  0.06  0.23  

数据来源：华通证券研究部 
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