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写在前面：中国能产生世界级的科研服务公司吗？

2

写在国内科研上游公司市值明显调整之际：景气度变了吗？中国还有机会产生世界级的科研服务公司吗？
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Danaher Qiagen

Agilent Avantor

Bruker Corp Bio-Rad

Waters Bio-Techne

ThermoFisher PerkinElmer

Shimadzu Merk Kgaa

Abcam Repligen

Sartouris Stedim(右轴)

海外生命科研公司市值涨幅及PE中位数（TTM，下图）复盘 中国生命科研公司市值涨幅复盘
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制药装备及仪器 科研试剂及耗材 包材

资料来源：Bloomberg，浙商证券研究所

注：中国生命科研公司样本包括：
制药装备及仪器：聚光科技、奥星生命科技、森松国际、东富龙、楚天科技、泰林
生物、海尔生物；
科研试剂及耗材：诺唯赞、义翘神州、百普赛斯、键凯科技、皓元医药、纳微科技、
金斯瑞生命科技、阿拉丁、泰坦科技；
包材：山东药玻、正川股份、拱东医疗、迈得医疗、山河药辅、洁特生物、康德莱

http://ipoipo.cn/


添加标题

95%

摘要

3

1、海外复盘：为什么2017年起盈利能力明显提升？

• 现象：2017年起盈利能力明显提升、人均创收&创利增长加速

• 需求变化：新药上市增多、新兴药企占比提升

• 规模效应：寻找净利率提升的拐点

• 供给变化：持续的资产收购驱动增长

• 什么导致了盈利能力提升？论规模经济产生的条件

• 启示①：纵深并购，以工艺为核心实现“规模效应”

• 启示②：内生增长，材料创新引领模式创新

• 启示③：科学仪器，技术突破带来长牛空间

2、投资建议：

• 我们认为2023年起上游生命科研公司陆续从扩张期进入整合期，我们看好：

• ①量产环节、利基赛道、技术壁垒型工具供应商，工具创新、材料创新有望催生中国制造出海、商业模式延展的机会，推荐
键凯科技、纳微科技、森松国际、华大智造等，建议关注奥浦迈、聚光科技等；

• ②生物药上下游的潜在整合者、平台化布局的供应商，规模效应显现下净利率提升可能超预期，推荐诺唯赞等，建议关注多
宁生物（拟港股上市）。

3、风险提示：技术快速更迭风险；订单确认波动性风险；并购整合不及预期风险；核心原材料供应短缺风险等。

http://ipoipo.cn/


海外复盘01
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添加标题

现象：2017年起盈利能力明显提升1.1

5

 海外龙头这十年：经营利润率持续提升、亚太逐渐成为新增长引擎，2022年非新冠收入增速分化。

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

仪器及设备公司的经营利润率提升幅
度显著高于试剂公司；收入结构看，
仪器及设备公司Recurring收入占比明
显提升

21.7%

39.4%

22.2%

42.8%

37.5%

1.4%

8.0%

0.4% -23.4%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2020 2021 2022

25 
30 

21 

31 

58 

84 

35 

23 23 
29 

34 

26 25 24 

39 

 -

 10

 20

 30

 40

 50

 60

 70

 80

 90

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

历史收入CAGR 经营利润率（2022年） 2023年2月底PE（TTM，右轴）

海外生命科研公司经营利润率变动

海外生命科研公司2020-2022年非新冠收入增速 海外生命科研公司近20年收入CAGR及经营利润率
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其中Danaher、ThermoFisher、Sartorius Stedim、Bio-Techne、
Abcam、Agilent、Waters、PerkinElmer、Shimadzu为中国收
入占比，其他为亚太区域收入占比

海外生命科研公司中国或亚太收入占比

资料来源：公司年报，Bloomberg，浙商证券研究所
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添加标题

现象：2017年起海外人均创收&创利增长加速1.1

6

 2005-2016年的10年间海外公司人均创收中位数CAGR约0.1%，2017-2022年CAGR约3.4%；人均创利看，2005-

2016年海外CAGR约4%、2017-2022年CAGR约14.9%。

 对比&差距：供应链分工、发展阶段导致2021年国内人均创收中位数为海外的34%、人均创利为海外的46%。
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需求变化：新药上市增多、新兴药企占比提升1.2

7

一体化解决方案能降低投资、缩短生产时间

临床1期到NDA新药个数中新兴药企占比持续提升每5年新药上市个数：2017年后全球有所加速

 需求扩容：单抗销售额快速增加带来放量耗材增加，2017年后新药研发个数、获批个数显著增加，且新兴药企占比提升。

 需求结构变化：同样是追求生产流程简化、提升申报&生产效率，新兴药企供应链管理能力弱于传统大药企→进一步强化
了上游一体化解决方案供应商的重要性。2017年后供给端“一体化”并购迎合了需求端一体化的倾向。

资料来源：公司年报，IQVIA，浙商证券研究所

生物药工艺迭代的核心：上下游连续流驱动的一体化方案

http://ipoipo.cn/


供给变化：持续的资产收购驱动增长1.3

8

商誉/总资产：占比较高，体现出对经营的重要性

什么驱动了收入增长？ 什么驱动了利润率（运营效率）提升？

收入/固定资产：大部分与收入&利润增长的相关性低资本开支/固定资产：大部分公司投资强度未提升
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 我们认为，海外公司资产或业务收购驱动增长，而非固定资产投资驱动。

 收购协同效应稀缺，但持续的并购就有持续的增量（体现为并购强度增加、商誉创收效率持平）
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收入/商誉：并购增加的速度大于创收的速度
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资料来源：公司年报，Bloomberg，浙商证券研究所

投资强度持续提升
的两个公司

http://ipoipo.cn/


什么导致了盈利能力提升？论规模经济产生的条件1.4
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Bio-Techne经营利润率拆分

Bio-Rad经营利润率变动拆分Repligen经营利润率变动拆分

 第一类：阶段性规模不经济。

 原因可能来自于：SKU拓展需要销售和研发人员投入，拐点依赖大单品（如新冠相关产品）或战略并购。

Abcam经营利润率变动拆分
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研发费用率变动 经营利润率变动（右轴）
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资料来源：公司年报，Bloomberg，浙商证券研究所
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什么导致了盈利能力提升？论规模经济产生的条件1.4

10

Bruker经营利润率拆分

Mettler toledo经营利润率变动拆分Sartorius Stedim经营利润率变动拆分

 第二类：强规模效应&马太效应。

 可能来自于：制造型（装备&科学仪器）&工具型（如梅特勒的天平等）的技术平台和壁垒，直接决定了to B模式
下销售费用率和研发费用率下降的空间，产品portfolio缓慢优化带来长期毛利率提升空间（标品提升更快）。

Agilent经营利润率变动拆分
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资料来源：公司年报，Bloomberg，浙商证券研究所
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问题①：为什么仪器&设备公司利润率提升更多？1.4
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设备全生命周期可产生的潜在收入

Agilent经营利润率提升因素分析从成本结构看毛利率提升空间（2021年或2022年）

 ①毛利率提升空间：我们认为营业成本中制造费用和人工费用下降空间有限，核心是产品结构优化（非标定制产品
直接材料下降空间有限）→长研发周期带来的技术壁垒，形成跨行业产品应用矩阵后，毛利率提升空间明显；

 ②费率下降空间：客户结构看，科研院所和大药企品牌效应+使用粘性+成本不够敏感，带动长期费用率下降空间；

 ②设备&仪器全生命周期价值链延长，利润率更高且recurring业务收入占比提升。
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东富龙 楚天科技禾信仪器聚光科技 诺唯赞 百普赛斯义翘神州 阿拉丁 纳微科技键凯科技

直接材料 直接人工 直接费用

资料来源：公司年报，Bloomberg，浙商证券研究所

注：除了键凯科技数据为2022年报数据，其余均为2021年报数据

http://ipoipo.cn/
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理论基础：依托于相似的客户池、前后衔接的生产流程

ThermoFisher经营利润率变动拆分Danaher经营利润率变动拆分

 我们认为有，围绕产品生命周期（临床前到商业化的端到端）、客户不同需求（从小分子到大分子，到CGT等）可
以提升子公司的销售空间、逐渐降低集团公司的费率；生物药商业化的启动导致了规模效应刚体现。

 是不是意味着小公司没空间了？我们认为小公司的机会来自于细分赛道技术壁垒（梅特勒的天平、Repligen的XCell

ATF都在细分赛道实现了高增长、净利率持续提升）和客户需求多样性（一般情况不会仅采购单一品牌）。
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Design in、From Molecule to Market战略下子公司收入增长和
盈利能力提升有较大的空间，但依赖于部门架构和整合协调。

资料来源：公司年报，Bloomberg，浙商证券研究所

http://ipoipo.cn/


启示①：纵深并购，以工艺为核心实现“规模效应”1.5
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 以Repligen经营利润10年20倍增长，看纵深并购实现的
“工具创新引领工艺创新”：

• 2000-2022年行业的核心变化：

• 单抗商业化销售额大幅增长（2000年全球销售额
仅20亿美元）→带动公司2010-2022年Protein A的
OEM收入在CAGR约22.2%；

• 核心需求：improved yield in process 

intensification→一次性工艺、上下游连续流工艺
需求持续增加。

• 复盘公司增长的启示：

• 顺应生物药工艺迭代趋势推动纵深并购，整合技术
工具（2014年收购的ATF技术引领了上游连续流
技术突破，2016年收购TangenX Sius和2017年收
购KrosFlo®的中空纤维TFF系统强化生物药下游解
决方案应用，2022年公司在Filtration领域全球市
占率约12%）；

• 创新客户&研发赛道切换，新客户增长曲线带动应
用增加（2022年ATF/TFDF在上游的应用占比：单
抗及重组蛋白61%、CGT 31%、疫苗8%，临床阶
段应用占比：临床1和2期54%、临床3期21%、商
业化25%，新方向和临床早期项目贡献未来增长潜
力）。
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Filtration products Chromatography products Process analytics products

Proteins products Other Protein A

SecreFlo Bioprocessing product revenue Royalty and other revenue

收入增速（右轴）

Repligen收入构成及同比增速

Repligen市值累计超额涨幅复盘

2013年前：新药研发及授权收入
为主，有少量protein A收入。
授权产品包括：Orencia®给
BMS、spinal muscular atrophy 

program授权给Pfizer

2005年2月：与
GE达成Protein 

A代工生产合作

第一个重要工具创新：2010

年收购Opus™ 一次性“plug 

and play” chromatography 

columns→顺应了生物药放
大生产中快速、便捷的需求

2012年8月战略重塑，计

划剥离新药研发业务，聚
焦于生物工艺领域

2011年12月收购细胞
因子及培养基业务

第二个重要工具创新：2014年
6月收购Refine的ATF系统→

加速了上游灌流工艺的应用，
奠定了后5年增长的基础

生物药商业化红利 一次性工艺红利 连续流工艺红利

2016年收购TangenX Sius™ 

Single-use TFF filtration（连
续流工具）

2018年起，将ATF系统整合至
Sartorius的一次性反应器
BIOSTAT®

CGT等新疗法红利资料来源：公司年报，浙商证券研究所

http://ipoipo.cn/


启示②：内生增长，材料创新引领模式创新1.5
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规模化

下游拓展 服务

标品 定制 平台授权

自有IP 销售分成 配套 CXO

从固定资产驱动，
到人力资本驱动

从产品驱动，
到渠道驱动

原料药到CMO、培养基/PEG等定制化产品服务

前向一体化改变了什
么？我们认为不一定
提升利润率，但提升
了增长天花板

从产品到服务改变了什
么？我们认为可能提升
了净利润率和ROE，但
可能有较长的投入期

产能 SKU 客户基础

有没有制造&销售的规模效应？ 有没有服务粘性？

原料药前向一体化
IVD原料到IVD试剂

键凯科技、诺唯赞等
创新药研发授权；博
瑞医药仿制药分成

装备/仪器公司拓展售
后服务业务、填料/纯
化公司提供分析服务

百奥赛图从基因编辑
到创新药研发

上游原料公司的成长路基&商业模式展望

 上游核心原料公司增长三要素：规模化、下游拓展、服务拓展；拓展的前提是
公司的上游原料在竞争环境中已取得了领先优势（标品的竞争力很重要）。

 内生增长：材料创新引领模式创新。基于利基赛道、制造环节、技术优势向下
游和服务拓展打开增长天花板，进而带来长期降本增效的空间。

技术平台授权的案例较少，此处
以美股上市公司Halozyme为例
看“材料创新引领模式创新”

Halozyme收入构成及同比增速

Halozyme授权管线进展及对公司增长支撑

商业模式：以重组人透明质酸酶（rHuPH20）为核心，形成
ENHANZE®皮下注射技术平台，持续授权给罗氏、辉瑞、
强生等大药厂开发皮下注射产品，并收取授权费和产品销
售费用。

资料来源：公司年报，浙商证券研究所

左轴单位：万美元

http://ipoipo.cn/
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资料来源：公司官网，公司公告，浙商证券研究所

烟气排放连续监测系统
红外热像仪

1989 2001 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 未来

半导体激光在线气体分
析系统

工程过程分析领域
环境监测领域、高端实验

室分析领域

烟气汞连续监测系
统直读电感耦合等
离子体发射光谱仪

环境治理规划领
域

大气PAN在线分析仪、全自
动实验室产品、全自动石

墨消解仪

智慧水利水务领域、生态
综合发展领域

全自动超生微波工作站
全自动毛细管电泳仪

生命科学领域

碳达峰碳中和综合管控平
台

半导体工业精密检测
AI人工智能实验室（2002）

氢质谱检漏仪、真空检漏回收系统

检漏仪器市场

高性能石墨炉原子吸收分
光光度计

实验室分析仪器市场

CEMS烟气连续监测系统、水
质监测系列产品；离子色谱
仪与可调谐激光气体分析仪

四极杆飞行时间液相色谱
质谱联用仪
在线离子色谱

新型水质在线监测仪
新材料及半导体领域

超高效液相色谱仪

（2003）

基质辅助激光解吸电
离飞行时间质谱仪

制药行业

台式在线电子轰击
飞行时间质谱仪

冶金行业

在线挥发性有机物质谱仪
大气颗粒物在线源解析系统

环境检测领域

全自动微生物质
谱监测系统

医疗诊断领域

复杂体系VOCs检
测系统

食品、环境、能
源化工领域

快速检测质谱仪
高灵敏高分辨串联质谱仪
高精准水体复杂污染分析

溯源系统
地质/航天同位素分析领域（2004）

超声波细
胞粉碎机

高气压基因枪
无菌均质器

细胞融合仪

生物医药领域、药物检测领域

高通量组织研磨仪
新芝药检子公司

药物溶出仪、药物溶出取样收集
系统

聚焦生物样品处理、分子
生物与药物研究、实验室
自动化与通用设备领域

新芝冻干子公司
实验室罩钟式冻干

机

生物样品制备领域
（1989）

实验室分析仪器市场 生物科学领域 药品检验领域

近红外光谱产品、便携式重
金属分析仪、固相萃取仪

杜马斯定氮仪
黄曲霉毒素测定仪

高通量微波消解仪
高效液相色谱仪

拓展生态环境监测领域
传统酿造食品生产过程智
能化质量控制关键技术开

发及应用（2006）

循环水冷却器
电热板

全自动电热消解

样品前处理领域

样品前处理多联机
系统

分离富集水质化合物仪器耗材
实现样品前处理产品线全覆盖

高通量微波消解仪
高效液相色谱仪

（2002） 质谱仪市场

进一步拓展质谱仪市场：
电感耦合等离子体四极杆-

飞行时间质谱仪
生命科学领域

生命科学实验室仪器市场

光度计系列产品

环境检测仪器市场

启示③：科学仪器，技术突破带来长牛空间

 海外复盘看，仪器设备公司增长稳健性&净利率提升带来长牛空间；从中国公司发展阶段看，多处在研发持续投入、基础
技术整合、非医药场景应用的阶段。

1.5

http://ipoipo.cn/
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资料来源：公司官网，公司公告，浙商证券研究所

启示③：科学仪器，技术突破带来长牛空间

 但从中国公司产品研发&商业化看，正在逐渐缩小与海外龙头公司的产品矩阵和应用场景差距，建议关注国产科学仪
器公司应用突破和净利率提升的拐点。

类型 ThermoFisher Shimadzu Waters Perkinelmer Agilent 谱育科技 禾信仪器 皖仪科技 天瑞仪器 钢研纳克 海能技术

质谱仪(按质量分析器)

四极杆质谱仪 √ √ √ √ √ √ √ √

离子阱质谱仪 √ √ √ √

四极杆飞行时间质谱仪 √ √ √ 在研

串联式TOF-TOF质谱仪 √

三重四极质谱仪 √ √ √ √ √ √ √

飞行时间质谱仪 √ √ √ √ √ √

色谱仪

GC-MS √ √ √ √ √ √ √ √

便携式GC-MS √ √ √ √

MDGC/GCxGC √

高效液相色谱（HPLC） √ √ √ √ √ √ √ √

离子色谱仪 √ √ √ √ √

液质联用(LC-MS) √ √ √ √ √ √ √ √

超高效液相色谱法 √ √ √ √ √ √ √

光谱仪

电弧火花光谱仪 √

原子吸收分光光度计 √ √ √ √ √

电感耦合等离子体光谱仪
（ICP-AES/ICP-OES）

√ √ √ √ √ 在研 √ √

荧光光谱仪（FL） √ √ √ √ √ √ √

波长色散X射线荧光光谱 √ √ √

红外光谱IR √ √ √ √ √ √ √ √

直读光谱AES √ √ √ √ √ √

1.5
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 行业景气度看，疫情影响资本开支和投融资节奏，生物药商业化、新药研发增长才是增长之锚、公司规模效应的起点，我
们对中国生命科研行业需求景气度持续乐观。

 我们认为2023年起上游生命科研公司陆续从扩张期进入整合期，我们看好：

 ①量产环节、利基赛道、技术壁垒型工具供应商，工具创新、材料创新有望催生中国制造出海、商业模式延展的机会，推
荐键凯科技、纳微科技、森松国际、华大智造，建议关注奥浦迈、聚光科技等；

 ②生物药上下游的潜在整合者、平台化布局的供应商，规模效应显现下净利率提升可能超预期，推荐诺唯赞等，建议关注
多宁生物（拟港股上市）。

注：表中公司在2022-2024年EPS来自于 一致预期。
资料来源：各公司年报，Bloomberg，浙商证券研究所

代码 重点公司
股价 EPS PE

评级
2023/4/11 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

688105.SH 诺唯赞 42.3 1.70 2.29 2.22 2.57 24.9 18.4 19.1 16.4 增持

301080.SZ 百普赛斯 104.9 2.18 2.73 3.58 4.85 48.1 38.4 29.3 21.6 未评级

301047.SZ 义翘神州 107.6 5.57 2.65 2.96 3.63 19.3 40.6 36.3 29.7 未评级

688690.SH 纳微科技 49.9 0.47 0.70 1.02 1.48 106.2 71.4 49.1 33.7 增持

688179.SH 阿拉丁 38.8 0.63 0.78 1.08 1.45 61.6 49.7 36.0 26.7 增持

688133.SH 泰坦科技 122.0 1.88 2.26 3.24 4.53 64.9 54.0 37.6 26.9 增持

688073.SH 毕得医药 146.9 2.88 2.11 2.98 4.01 51.0 69.7 49.3 36.6 增持

301166.SZ 优宁维 50.2 1.25 1.33 1.78 2.40 40.2 37.6 28.2 20.9 未评级

688356.SH 键凯科技 146.0 2.92 3.72 4.42 5.71 50.0 39.2 33.0 25.6 买入

605369.SH 拱东医疗 69.5 2.76 3.59 4.66 6.04 25.2 19.4 14.9 11.5 增持

300171.SZ 东富龙 26.4 1.3 1.31 1.67 2.12 20.3 20.2 15.8 12.4 增持

2155.HK 森松国际 9.3 0.36 0.64 0.75 0.96 25.9 14.6 12.5 9.7 增持

300358.SZ 楚天科技 17.7 0.98 1.17 1.42 1.72 18.0 15.1 12.4 10.3 增持

300813.SZ 泰林生物 43.7 0.76 1.08 1.21 1.65 57.4 40.3 35.9 26.5 买入

688114.SH 华大智造 93.1 1.76 4.84 1.51 1.98 52.9 19.2 61.6 47.1 增持

688139.SH 海尔生物 68.4 2.67 1.93 2.50 3.29 25.6 35.4 27.4 20.8 增持

688046.SH 药康生物 25.8 0.3 0.43 0.59 0.83 85.9 60.5 43.6 31.1 增持

688265.SH 南模生物 48.8 0.78 0.45 0.90 1.40 62.6 108.8 54.4 34.9 未评级

http://ipoipo.cn/
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键凯科技：以材料创新引领生物医药创新

 核心逻辑：公司是创新研发原料（PEG）龙头，产业分工趋势下，增量需求驱动业绩增长持续性超预期。

 驱动因素：2022-2024年，公司主要驱动来自国内外项目放量（已有放量+商业化增加）+行业扩容+产品结构切换，随PEG修
饰领域拓宽，中期维度将打开成长天花板

 未来画像：从PEG中国制造到PEG全球创新应用，成为国内外领先的创新原料服务商。

 2023年的边际变化：创新药&医美管线临床&商业化合作进展，服务的海外创新药管线上市或NDA，带动产品销售拐点。

资料来源：公司公告，浙商证券研究所

PEG及其衍生物原料 PEG及其衍生物修饰相关技术服务 自研管线授权产品/服务

下游客户 医疗器械研发与生产企业

Covidien、Access Closure、
Augmenix等

药企

长春高新、恒瑞医药、豪森药业、特宝生物、奥赛
康、安科生物、双鹭药业、山东新时代等

收入方式 技术服务收入、产成品销售、销售分成销售收入 授权费、销售分成

检测服务 合成路线开发 分子结构设计

药企及医疗器械企业

三生制药等

客户黏性（公司α ，耗时）、重磅早期品种（波动性来源）、研发能力&管线（公司α）、核心：行业Pipeline要多（β）核心竞争力

v

材料平台 创新平台

http://ipoipo.cn/
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资料来源：公司招股书，沙利文，公司官网，浙商证券研究所

生物试剂

PCR 系列、qPCR 系列、基因测序系列、
分子克隆系列、逆转录系列等10+系列

诊断试剂及仪器

心脑血管、炎症感染、
胃功能等8个系列

生物医药

抗体筛选、疫苗临床CRO服
务、mRNA酶原料等

酶、抗原、抗体等核心原材料

科研院校：1000+家

生物化学 分子生物学 免疫学 酶学 化学 细胞工程学 生物信息学

蛋白质定向改造
与进化平台

基于单B细胞的高
性能抗体发现平台

规模化多系统重组
蛋白制备平台

量子点修饰偶联与多指
标联检技术平台

医院

体检机构

第三方检验中心
高通量测序服务企业：700+家

分子诊断试剂生产企业：700+家

制药及CRO企业：200+家

2200+家

生物原料：抗原、抗体、
生物酶、高分子微粒材
料等活性生物制品
化学原料：高纯度氯化
钠、碳酸钠、谷氨酸、
柠檬酸等精细化学品

机械、电子元器件、
光学器件、软件控
制、切割工具、天
平及关联品等

吸量管、移液器、
离心管、细胞培养
产品、PCR试管、
培养皿等多种产品
及设备等

上
游
供
应
链

下
游
应
用
场
景

中
游
产
品
生
产
商

生物、化学原料 生产设备 包装材料及耗材

• 酶
• 重组蛋白
• 各类抗体
• 基因

• 细胞
• 引物
• 试剂盒
• 转染试剂

科研试剂产品

• 流式细胞仪
• 高效液相色谱仪
• 生物分子相互作用仪
• 毛细管电泳仪
• 荧光共聚焦显微镜

科研检测仪器

生物试剂行业产业链

http://ipoipo.cn/


森松国际：穿越周期，赋能全球创新

21资料来源：公司官网，浙商证券研究所

前端服务 核心设备+工艺系统 后端服务

基于底层技术理解的应用型研发&设计 以中国先进制造为依托的产品生产 交付后的验证/运维/数字化监控等

金属学

材料学

流场分析

热场分析

压力容器/
有限元分析

化学工程

生物工程

焊接技术

联合下游客
户&高校&

研发机构

联合研发

可行性研究

项目咨询

概念设计

其他

高端装备生产能力 国际化项目验证

自有深水出口码头世界级总装基地

数字化运维服务

维保服务验证服务

 营运分析，提升及优化客户的制造工艺
 精益化资产及备品备件管理
 帮助客户管理营运系统
 引进先进的生产自动化系统
 通过虚拟实境进行技术培训
 优化能源管理

 设备定期维保及大修
 备品备件销售及更换
 安装调试指导
 机械/电解抛光
 酸洗钝化

 验证咨询
 验证测试
 有关GMP合规风

险管理的培训

2.4

设计 建造 现场

 详细工程
 厂房设计
 自动化控制
 模块化设计

 项目管理
 采购/催交/检验
 设备制作
 模块组装

 安装
 调试
 确认
 培训

 我们认为，公司在材料、铸造等领域的制造优势奠定了跨行业客户&订单获取的基础。

 从增长持续性看，2022-2024年公司制药、动力电池材料、电子化学品等领域有望受益于下游加速增长的资本开支，收入端复合增
速有望达到30%左右。

http://ipoipo.cn/
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图：华大智造最新产品与参数

• 测序质量可比、测序成本更低，国内外市占率均有望快速提升。华大智造通量高于Illumina，成本更低、实现全球最佳测序
成本，有望快速实现替代，国内市占率快速提升；2022年公司赢得美国诉讼，加速进入美国市场，全球拓展加速。

华大智造：测序质量可比，测序成本更低

资料来源：公司官网，浙商证券研究所

2.5
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资料来源：招股书，公司年报，公司官网，浙商证券研究所
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2.6

 定位：国内综合型科学服务企业，通过自有品牌和第三方品牌代理共同运营的商业模式形成有效产品矩阵，覆盖实验室全流

程、多品类产品。在了解客户有效痛点后，通过自主研发不断补充及完善自有产品矩阵，逐渐实现产品替代。

 平台模式：通过网站“探索平台”展示管理订单，填补销售盲区，增强信息透明化。公司超60万SKU 展示在探索网站上，通

过产品特性及用户需求进行产品分类，精准搜索。

 成长逻辑：公司借助渠道优势，不断扩充品类并通过收购+自建等方式持续加强自有品牌生产能力有望实现收入及利润的快

速增长。

泰坦科技2013-2022Q3年收入及YOY 2016-2022H1公司自主及第三方收入 公司搜索平台界面

泰坦科技：一体化全流程服务商

http://ipoipo.cn/


资料来源：wind，招股书，公司公告，浙商证券研究所
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2.7

 定位：集研发、生产及销售为一体的科研试剂制造商，业务涵盖高端化学、生命科学、分析色谱及材料科学四大领域，同时配套少

量实验耗材，是国内产品最丰富的化学试剂厂商之一。

 核心业务：科研试剂为公司核心业务，是国内品种最丰富的生产商之一，同时也是国内科研工作者普遍认同的国内高端试剂代表性

品牌。

 业务模式：存货驱动模式，快速拓展现货品类及区域备货驱动销售增长。

 特点：“高研发投入+精细化管理”奠定了差异化策略的基础。依靠品牌效应，加速向生物领域及海外区域拓展。

阿拉丁产品主要应用领域 阿拉丁四大核心业务板块 存货加速高增长

阿拉丁：快速成长的国产试剂龙头商

http://ipoipo.cn/


资料来源：年报，公司公告，浙商证券研究所
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2.8

 定位：以生物低温制冷领域为基础，通过收购及自研的方式逐步成为生命科学和医疗健康领域数字化、一体化方案的提供商。

 成长逻辑：①物联网渗透率提升，瞄准多场景客户痛点，产品升级；②受政策推动，下沉三四线城市，进一步提升国内市占率；③

打开海外市场，提升天花板；④横向并购整合耗材、试剂公司，拓展产品领域，加强一体化服务。

海尔生物收入及YOY 物联网收入占比 海尔生物上市后并购标的

时间 收购标的 主营业务

2019 三大伟业 血浆设备供应商

2022 金卫信 免疫规划信息化

2022 苏州康盛 实验室一次性塑料耗材

2023 厚宏智能
医疗市场自动化设备领域研发与
应用

海尔生物：生命科学+医疗创新的数字方案提供商

http://ipoipo.cn/


资料来源：年报，招股书，浙商证券研究所
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2.9

 定位：我们认为公司药康生物发展核心来源于“创新基因”。从优势基因工程小鼠模型构建平台启程，奠定自身产品创新性及稀缺
性，用创新药物筛选与表型分析平台及繁育与种质保存平台丰富服务能力，持续创新、不断完善，最终打造成为品系资源数量最丰
富的小鼠产品+服务平台。

 核心竞争力：①品类覆盖广，高效满足客户多样需求；②研发技术能力强，小鼠模型制备效率高，成本控制强，全球领先；③无菌
小鼠生产平台具有行业稀缺性；④销售网络覆盖全国，海外设立美国子公司及欧洲办事处积极布局海外市场研发及生产产能。

 成长逻辑：①产品推动服务需求，提升长期天花板。②多点布局解决运输半径，创新产品开拓海外空间；③前瞻性布局真实世界小
鼠模型技术平台，有望改变行业格局。

药康生物收入及毛利率 公司现有产能布局

药康生物：用创新打开市场空间的模式动物龙头

http://ipoipo.cn/


资料来源：wind，招股书，公司公告，浙商证券研究所

27

2.10

 定位：具备全球竞争力的产品型分子砌块供应商，采取横向发展战略，具有国内细分赛道下最高的产品、客户丰富度。

 核心业务：2021年分子砌块收入占比88%，科学试剂收入占比12%（催化剂、配体等），以百克级以下的产品销售为主；公司

2022年海外收入占比约50%（2022H1数据）。截至2022年，公司具备合成超过30万种砌块的能力，现货库存总数超9万种，服

务全球客户数超8000家。近三年公司前五大客户包括药明康德（占总收入比约10%）、Sigma-Aldrich、康龙化成等。

 业务模式：针对客户需求进行前瞻性备库，全球均以直销方式为主。轻资产模式，全球布局10个仓库（除2个美国仓库自建外其余

都为租用）。

 特点：明确快速规模化的发展战略，海外基因奠定了全球市场拓展的基础，存货周转效率持续优化。

毕得医药产品主要应用阶段 存货快速扩张下周转率保持稳定 各项费用率持续优化

毕得医药：规模效率凸显的分子砌块领先者

http://ipoipo.cn/
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 技术快速更迭风险：上游原料是技术导向的产品，下游生产工艺和应用创新的
变化可能要求上游原料的技术平台更新迭代，如果公司的创新速度放缓，可能
导致客户流失或产品销量下降。

 订单确认波动性风险：上游本质是订单制的商业模式，且考虑到主要上市公司
季度利润基数相对较低，订单的季度交付可能导致公司季度利润增速波动。

 并购整合不及预期风险：并购可能对公司的管理整合能力要求较高，可能导致
公司人员波动、短期费率上升等，进而产生商誉减值等风险。

 核心原材料供应短缺风险：考虑到部分最上游的医药核心原料可能来自于海外
进口，如果上游供应链进口遇到问题，可能导致公司订单或项目交付延迟等。

http://ipoipo.cn/
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论

http://ipoipo.cn/
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。

http://ipoipo.cn/


联系方式

31

浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn

http://ipoipo.cn/

