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[Table_MainInfo]  [Table_Title] ּט ♅Ὰ(300487) 

♅ ἵ Ṿ ҝѸ  

 

 ᵍỐ᷂(ᶳ )ל ( ∏ )  

 0755-23976713 010-83939780  

 duanhaifeng@gtjas.com lixuankun025757@gtjas.com  

ϸỲ S0880520090003 S0880122010031  

ϖοṔׅᵀş 

ỉ Ῠ║ ἀљ ₓ ḫᶳ к ¡ ϐᾭ ṵ ¢Ρ ⅛

ő ἵ ᴨ֮Ҫ ᶢőѰ Ὰ бᵎ ᾳő ᾥѸ ṍ Ѹ¢ 

ᴄş 

[Table_Summary] ⚫ ԀḠḵőṦ ¯ Ҫ° ᾳ¢ṷ ԅљ ₓ ׆ ḫ őԅк

׆ ₆╨ᶚ͡ő֝ ỉ ו Ḡḵ ḫᶳ ¢

Рᵿ őַאᴮ љ ₓ Š ἵ ᴨ֮Ҫ ꜛ

ᶢő ṵ ᾥָ ¢ ῄṷ 2021-2023 EPS ᶳЈ

1.50/2.23/2.74 ő ᶳЈ 63%/49%/23%ő Ђ῝ 120 ¢ 

⚫ ѵ Рᵿ őљ ₓ י ựкỉѰ ֥ ¢

ѵ ֞ őFDA Ѹ¢љ ₓ

ᶳ ӱὄ ῐк ő2024 ѵẵ ׆֚‏ 29.94 ¢

ṵ δ ᶚ ő2021 2027 , ѵẵ ῄԅ 17

Ѹ 29 őCAGR 10.7%¢ṷ ♅ Νꜘ ҝᵟ

¡ Ԁ ᵿ ṟ┐ő‌ҝ Ѱ 20000L/ ♅ ‟Ѱ Ѱ

őљ ₓ Seplife G50SF¡ Ѱ LX-MC-dex1 י ỉ

Ѱ őеᶳѰ ѰИ ᴧ ὄ ¢ 

⚫ ḫᶳ ѵ ᴧ Ѹő ἵ ₭ ᾐ ő ᾥṍָ ¢

2020-2026 ő †ὔ ḫ ѵẵ ῄԅ 33.9

50.5 ő ѵ ᴧ Ѹ ¢ṷ ἵ ₒк ¡ ϐ

ᾭᶚ͡ו ἂ ᾐהᵟ ᴨ֮ő ¡ юỉ ꞈ ¡

ἵϠ ינ ṷ Ẳᶗἂ ő₭ ᾐ őָ ֞¢ 

⚫ ԑὄ᾿ş ѵꜛ ᵿ ő ḖкỉѰ ֥ ¢ 

⚫ ᷄ ş ₭ᵇбᾭ ő бᾭ ¢ 

 
 

[Table_Finance] м ōΑ Ŏ 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
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 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] Ṫ ῦş 2022.02.14 

ẕ ∏ 

к  

ᾘӓὄṰ 

 

[Table_Stock] 
טּ ♅Ὰ(300487) 

 

[Table_Target]  ԀḠḵ 

ᾳş Ҫ 

Ђ῝ṟş 120.00 

ֺ ῝ṟş 90.40 

2022.02.14 

 

[Table_Website] ṷ  

www.sunresin.com 

 

[Table_Company] ṷ ῷₓ 

ṷ ו ᵿ¡ Ѱἀ

ḫᶳ И ṵ ₆╨ᶚ͡¢ṷ

ṵו ḫᶳ ἼוṰ

Ҡ ᵿὰᴿ ו ḫ¡ᶳ ἀ

ӱὄיṲ őẲᶗ ᶅ ₥¡

¡ ῒṰ¡ὐκ¡ὄṰἀṰ Ә

י ¢ 

 

[Table_PicTrend] ╪ᵓ῝ṟήοō%Ŏ 

 

 

[Table_Range] 52 ῝ṟᶓ  38.00-110.00 

ōΑ Ŏ 19,869 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入      1,012 923 1,343 1,788 2,169 

营业成本      508 493 708 896 1,075 

税金及附加      9 12 17 22 27 

销售费用      29 24 36 47 57 

管理费用      84 83 117 153 185 

EBIT      279 259 385 563 694 

公允价值变动收益      0 2 0 0 0 

投资收益      1 1 0 0 0 

财务费用      4 41 12 9 14 

营业利润      284 215 374 556 682 

所得税      36 21 47 69 84 

少数股东损益      -3 -7 -3 -4 -5 

净利润      251 202 329 490 603 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      401 607 949 1,385 1,963 

其他流动资产      28 16 16 16 16 

长期投资      2 3 3 4 5 

固定资产合计      672 673 665 641 604 

无形及其他资产      193 379 374 370 366 

资产合计      2,253 2,553 3,199 3,919 4,738 

流动负债      590 695 885 1,120 1,340 

非流动负债      383 186 186 186 186 

股东权益      1,280 1,673 2,128 2,614 3,213 

投入资本(IC)      1,616 1,880 2,264 2,750 3,349 

现金流量表           

NOPLAT      244 233 336 493 609 

折旧与摊销      33 90 111 120 129 

流动资金增量      -86 -78 -78 -98 -77 

资本支出      -236 -53 -74 -74 -74 

自由现金流      -45 193 295 443 589 

经营现金流      -47 260 364 514 656 

投资现金流      -265 -58 -74 -74 -74 

融资现金流      298 -50 52 -4 -4 

现金流净增加额      -14 152 343 436 578 

财务指标           

成长性           

收入增长率      60.1% -8.8% 45.6% 33.2% 21.3% 

EBIT 增长率      86.7% -7.2% 48.6% 46.4% 23.3% 

净利润增长率      75.4% -19.6% 62.7% 49.2% 23.0% 

利润率           

毛利率      49.8% 46.6% 47.3% 49.9% 50.4% 

EBIT 率      27.6% 28.0% 28.6% 31.5% 32.0% 

净利润率      24.8% 21.9% 24.5% 27.4% 27.8% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      19.9% 12.2% 15.6% 18.9% 18.8% 

总资产收益率(ROA)      11.0% 7.7% 10.2% 12.4% 12.6% 

投入资本回报率(ROIC)      15.1% 12.4% 14.8% 17.9% 18.2% 

运营能力           

存货周转天数      227.0 246.3 246.3 246.3 246.3 

应收账款周转天数      84.0 113.0 113.0 113.0 113.0 

总资产周转周转天数      812.8 1,010.0 869.4 800.0 797.5 

净利润现金含量      -0.2 1.3 1.1 1.0 1.1 

资本支出/收入      23.3% 5.8% 5.5% 4.1% 3.4% 

偿债能力           

资产负债率      43.2% 34.5% 33.5% 33.3% 32.2% 

净负债率      76.0% 52.6% 50.3% 49.9% 47.5% 

估值比率           

PE      79.07 98.33 60.43 40.51 32.94 

PB      5.98 5.79 9.43 7.65 6.21 

EV/EBITDA      23.98 26.23 38.46 27.24 21.90 

P/S      18.46 21.02 14.79 11.11 9.16 

股息率      0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 
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1. ḫᶳ ב ⅛ Ựőỉ ꜛ ᵿ  

1.1. ḫᶳ Ὰ Ẳᶗő ѵⱣῦ♠Ẫ 

 

ḫᶳ Ὰ Ṱ ו ᾘӓᾺ ő ᵟ ᶳ ὐ⅞

ᶳש ᴧ ᶳ¢ ♠ ṍ ¡ ἀ℮ ו

ᶳ ᵍő ѰỌҠ ᶳ׆ ¡ӱὄ ¢ ₥ ¡

¡⁹ ὐκ¡ὄṰ Ṱ ԑὄ¡ Ә Ҁӱὄ¡

י Ẳᶗ ¢ 

 

 1 ḫᶳ Ẳּׁש 

 

וּ┼  şỉ █͛ ∏ 

 

ḫᶳ к ỉ ⅎ῁ ő ṍ Ὰ ᵿ ו

ᶚ őṥỉ Ḝ╫Ṧ ֞ Ҫ¢ỉ ᶚ ő ḫᶳ к µ ỉ

2025¶¡µ к Ѱ ᵿ ẵὃ ỉῑי¶ ᴄ Ҫᵿ Ṳו

ṍᶳ к őᵓ ♩Ἴ ¡ҝϖⱦ ¡⁹ Ὼ ¡ ὄ

ή ¢ỉ ᶚ őµ Ṱ♅Ὰ ¶ ᵿвו“

֞ Ὰ ” ő2021 ו mRNA ¡ ₥ ᴈҬő2020 ◗ו

¡Ṥ ὄ ő2019 Ьו ᵽ ὄ ¡Ỹ ╫őי҅︡ ḫ

ᶳ Ὰ Ỹ ầ ὐ⁹ő ṷ ᴄв┐ו ᶚ ¢ 

 

Ѕ 1: ỉ Ḝᵓṍᶳ к ו ѕ Ҫ 

ῦ ѕ   ầ  

2019.11 

µ ᴄ к Ԁ

ᶓ ׅ ō2019

ΞŎ¶ 

¯ ᴄẐ ₭ὄṰк ō Ŏ ‟ᾭ ṍᶳ к ōᵽŎṰҠ °ᵓк

ӊ И ӊ к ♠ ¡ᶡ ¡ Ṱ¡ ¡ỪⱣỪ י ¢ 

2018.3 
µ2018 ḜṰ ο

Ṕ¶ 

ῒꜛ ỉ‌ ¢ ᴮᾬҝᴈ װ¡ ֥ ᴮ ¡ᶦᾙᵿᴮᾙ¡ ҉¡ к

Ѱי ᵿ ¢ 

2017.4 
µ̄ °к ♅

ᾺӦ ẵὃ¶ 

ᵿ ᴄε+ᾘӓὄ ᾭầ  ő ₄ ѧ Ѱầ Ὰ őἂҝ ṍ

ὄᾭῒṰầ Ὰ ő ṍ ℮ ὄ ầ Ὰ ő ṍᵊὄṰ к  ¢י

2016.12 
µ̄ °ỉῑ

Ѱ ᵿ ẵὃ¶ 

к ṍ ὄ¡ᵟṲ ὄ¡ ὄᵿ ו ő ᴮ к ♠Ҫ ᵿ ő

ῒ к в┐ő Ѱ ἀ ֞ṰҠ‌ ׅ ő ὄ к Ѱ ὄᾭ

ὐ⅞őῒ к Ђ ‌ ő ṍ к ő ₭ к ṍᵊ ṵ

¢ 

וּ┼ şỉ őṰ еőỉ █͛ ∏ 
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 ḫᶳ к ѵẵ ₱ ő ѵⱣῦ֞¢ ḫᶳ к

ѵẵ ⁮₱ 172 ő ᶭ ѵẵ 43.3 ő ┼ ѵ֞

ő ὄ 4.7%Šᾍ ѵẵ 40.9 ő ᵽőװ ҝѸ

ō11.0%Ŏ¢ к ő †ὔ ᶳЈ 33.9

ἀ 22.0 ו ѵẵ ő ῄ וּ ὄ ᶳЈ 5.8%¡8.2%¢ 

 

           Ѕ 2: ḫᶳ к ѵẵ ⁪֞ 

 
┼

ᶺ 

ѵẵ

ō Ŏ 

ὄ ō

2025 Ŏ 
וּ┼  

ᶭ  2019 43.3 4.7% Fortune Business Insights 

ᾍ  2019 40.9 11.0% Business Wire; TechNavio 

†ὔ  2020 33.9 5.8% Market Watch 

 2020 22.0 8.2% Research and Markets 

ᾍ ὄ  2020 10.2 5.5% IMARC Group 

Ώ  2019 12.0 5.5% Grand View Research 

ặ‟ 2019 10.0 4.2% KVTN 

ἂῄ  172.3   

וּ┼              şFortune Business InsightsőMarket Watchőỉ █͛ ∏ 

 

1.2. ỉ ѻ Ὰ ᵿ ҝ őỉ ῒ ḽ 
 

Ố ṷ ϖ ¡Ὰ ҝ ᵇṍő ḫᶳ к ѵ ┼

ש▄ ¢ ỉ ὄ ỉ︠ד¡ ¡ ỉ הּ ¡ ϖ ὄ

י ԅ ḫᶳ ו ᵿőCytiva ԅ /љ ₓ י

к ¢ ỉ Ѹו ḫᶳ к őỉ ѻ ᾜᾨ

ỉ ѵв┐ő ỉ ṍᵊ ѵ¡℮ ὄ ѵ ┼⁪ṍו ѵᶺᵭ¢ 
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Ѕ 3: ỉ ḫᶳ к ᵿ ҝ  

 ֥Ѕ  ῷₓ ᾥЅ  

ỉΈѻ  

ỉ ὄ  

ỉΈ ו †ὔ ḫ ő Ѱ

Ẳᶗ ṥ ő ᾬҝᴈ Ҁӱ ¡Ỹᴈ

║ ⁪ ↕  

2020м

385 ő

13.48% 

ỉ︠ד  
Ѱ ᶾḩő ṍᵊ ő ἂ ἀ╫ ᵇ

Ὰ ᶚ ║  

2020м

61.04 ő

8.62  

ỉ הּ  

Ѱ †ὔ ו őѰ ᴈ ¡ᴈ

¡ὄṰי ו Ә őӽ ὒẲᶗ ₥¡

¡ ῒṰ¡ԑὄי ő2021 װ ᾼᵇϓ ◓

ōEcolabŎ ῝ 37 Ẇ 

2021 3.9

őEBITDA1.6

- 

ϖ ὄ  

Ѱ ⁪ᵟő║ϐᵟ †ὔ ḫ ἂҝᾭו

Ὰ ő ֞ⱥ ḫ ¡ ἀ ἂ ║ ⁪

֞  

- 

Cytiva(GE Healthcare) 

¡ ᾙẅ¡ ἀ ♅Ὰṷ ő ṵε

+ ҝ ¡ ₆╨ᶚ͡¡ὕ ῢјἀ ᵎ¡ ᵿ

¡ ♅Ὰ Ḳ₭ᶚ͡י¢ ầ

/љ ₓ י DanaherCorporation 2020 4

ҝ ו ṷ Cytivaō ᶏŎΉ ▲ ¢ 

2020м ו

180 ő 31

 

ỉ

ѻ  

טּ ♅Ὰ 

ỉ ḫᶳ ו ▄ ő ᶅ ₥¡ ¡

ῒṰ¡ὐκἀὄṰי ֞ Ѱ ὄᵿ

ő‏₭ г /љ ₓ ¡ в┐ 

2020м

9.23 ő↨ 2.02

 

ằẕᶺ 

ỉ †ὔ ḫ Ѱ ᶾḩ¡ Ѱ

ὄ ⸗ᵇ ֞ Ѱ ő Ṱ Ә ║ ⁪ṍו

ѵᶺᵭ 

2020м

4.94 ő↨ 1.27

 

♅Ὰ 

ₑ ו ▄ ő ԅ ṍ℮ᵇ¡ṍ

ἀṍḫῒ к ᵿἀ Ѱő ¡ Ν

¡ᶳ ΅јᾭ ᵎי ♩Ἴ ṵỸ к ᾭ

ầᾺ ₆╨ᶚ͡ 

2020м

2.05 ő↨ 0.73

 

וּ┼ şṷ Ẩ őṷ οőỉ █͛ ∏ 

 

ỉ ᵟ ὄ ᵿ őбᵎ ו ѵ⅛¢ ḫᶳ к

ѵőỉ ṷ טּ ♅Ὰ¡ ♅Ὰ¡ ằẕᶺ¡¡ ¡ П

ᴪ֞י¢ ᾭљ ₓ ѵőỉ ṷ טּ ♅Ὰ¡

♅Ὰ¡Пṟ ¡ ᶳ♅ᾺיŠ ♅Ὰ ő

Ѱ љ ₓ ᾭ Šי ằẕᶺ ὐκ¡ ᶅ ₥¡

י ő Ѱ ḫ ¡ ἂ ¡╫ י к Šּט

♅Ὰ ₅ἂ ¡Ҁӱ ¡ ᶅ ₥¡ὐκי ő Ѱ

Ớḵ ἀљ ₓ / ¢ 
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 Ѕ 4: ṥṷ ḫᶳ к  

ỉ ѻ  ḫᶳ к  

  †ὔ ḫ  ἂ  ╫  ẘ     

טּ ♅Ὰ + + + + + + + + 

ỉ  + + + +         

ỉ הּ  + +  + + + +  

ỉ︠ד  +   +     
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  2 טּ ♅Ὰ ḠḵẲᶗ 
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 ᵎ ὄ¢י᾿ ὄ ἂҝőᶳ ⁪ ¢ 

 

ᴤᾳ Ϡṍ ,Ӧ Ҫ ῒ ¢ Fierce Pharma ἀ 

EvaluatePharma ἂ ӊ 2020 ᵭ TOP20 ֮ őε+

8ꜝ֮◗ő3 ꜝ ἂֹΏἀ 1ꜝ ő֮◗¡ ἂֹΏ¡ ֥Ѕו

┼Τ ő ᵓ ᾯЗ¡ ἀ י

¢┼ ỉ FDAṷ▲ ┼ őCDER 2010 2019 ῦṦ ו

NDAō Ѱ ї Ŏἀ BLAō ♠ Ŏ Ҟ

¢2019 37Ṥ Ѱ ї ἀ 11Ṥ

♠ ő ѵ Ҫ ¢ 

 

3 CDER Ọ ῒō֮ ş Ŏ       4 Top20 Ϡṍ 

 

 

 

וּ┼ şFDAő
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 Ҡ ầő ầ Ѱҝϖו ҝеᶳ¢

Ј ő ᶳ ᴧ Ѥ¡ ᵟ¡₅ẅḢ ¡

ₑὐ⅞ Ḿᵇṍő ᶳ ӱὄוᾺ ᵇ⁪֞ő ҝ Ѱὐ⁹

ו ⅜ἀҝϖ ¢ᵷ ᶳ Ḣ ᶺ ו ᵍ ő

+ ¡ ͛ ¡ὐ⅞ῢј¡к ¡ ὄṰיő

ᾶἬ ᶳ ӱὄו ᵍ¢ 

 

/
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Ѕ 7: /љ ₓ  

 ѵ⅛ ᶳ  ᵓ  

ᶑ

 

ᶳ ᶳ

ӱὄ 

┼ бו ᵷѰ ו ᴮ ẘ

ᴧ ῦᶳ Ѥו ᵷᶳ  

֞ᵟ ᾙὄἂ ő ¡ ᶳ ő

ᾙὄἂ ¡ Ѱ ¡◗ ¡ᵟ

¡ ׃ ¡Ỹ  י

 

┼ ᾨ бו ᵷѰ ו ẘᴧ ḫ

Ѥו ᵷᶳ  

¡ ᶤᾨ ὄἂ ő

¡ ὄἂ ¡ ᶳי 

 

♠ ᴮ ו ¢

ᾨו ẘᴧ őᶑ ᾨו ᴮ ő ו

ᵇ ᶑ ᶑő ϓҚ ᶑᶑ  

ᾨ ¡֣ᴈỶו ὄἂ ő ͚ᾘ

¡֮ ¡ᵟ  י

љ

ₓ  

֞ᶳ ᶳ ӱ

ὄ 

┼ ו ᾭ ᵓ ᵇו זּ

ה ᶳ  

║ ᵇᵷϼὄ

ו ֹΏ¡◗ ¡ י ֞ᶳ

ᶳו  

†

ὔљ

ₓ  

┼ ֣ᴈỶוб ᾭ †ὔ᾿ⱳ

Ѥו ᵷᶳ  

ὄἂ ᾑ♠₆ ὄἂ ő ͚ᾘ

¡ᵟ ¡ֹΏ ¡ ׃ ¡◗ ¡Ỹ

ᶳוי ӱὄἀᶳ ΅ј 

ἀљ

ₓ  

┼ ẘᴧ ᾘ ῦו Ἲ

ׅ ᶳו Ј ᵷᶳ  

ᾘᵿ ᶳו ő

protein A ἀљ ₓ ᵓ◗ ᶳו

ӱὄ 

ᾜ
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8 /љ ₑ ѵẵ ō֞שׁ Ŏ    9 ỉ /љ ꜛōΑ Ŏ 

 

 

 

וּ┼ ş ♅Ὰ ẕ őỉ █͛ וּ┼    ∏ ş ♅Ὰ ẕ őỉ █͛ ∏ 

 

ỉΈ֞ ♅Ὰṷ ᵎ ѵ¢ṧ┼ MarketsAndMarkets ῄőGE 

Healthcare¡Tosoh¡Bio-Rad2018 ᵇ ѵ ֚ 50%¢╫ ║

ⅎ ῆ ỉ⸗ו ő Ḡḵ ỉΈ ѵő Ѱ Ὰ

ᶚ ₭ г ҝ Ḡḵ ♅ ¡ κ ¡ᶳ ὄ ᵟי ᶾו

ḩѰ ἂő║ ⁪ ♠Ẫוⅎ ẵ ¢ỉ ѵ CytivaōGE 

HealthcareŎ ṍ֚ 85%őҞ ᵎו ᴄ¢ 

 

ᶳ ӱὄк ѰỌҠάᴧᵇṍő♩Ἴ ֞¢ ᶳ ӱὄ

ỌҠ Ѱὐ⁹őṧ┼µ ѰṰ ỌҠϼ

Ṫẫ Ὰ ׅ י¶ ầẵᴧőᶳ ӱὄᶚᶅוϼṪ ₭ ầו

Ὰ ῝őИ₭ ő║ ε+ϼṪ Ἢ ҝᶳ ϼὄו

∏¡ϼṪ Ἢ 3 Ѱ ᶳ ἀ וֺ Ӥ ¢ ӽő

Ѱ ᾐ οϐ ầ /љ ₓ ѻῑő Ṫὔ ầ

ṵ ő ᵓṪὔἪוѰ ₭ Ѱ¡ј И ῢ┐ ầϼṪҠ

ő♩Ἴᵓ ᾭљ ₓ ṵ ו ⁪ ¢ 

 

10 2018 ỉ ṍ  11 ỉ ѵ ỉ ׅ 

 

 

 

וּ┼ şFrost&Sullivanőỉ █͛ וּ┼       ∏ şFrost&Sullivanőỉ █͛ ∏ 
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 ᵿ ₵ő ѵ бᵎׁש ¢ ᾘ ┬ ו

ő♠ δ ṵΰ ִ ᶤṃ רו ¢ḱ ᶚ ╫

ḏ¡ ᶓ ꜜ¡ Ѱ ṍ¡ ẪѢ¡ᶢ֞ Ự¢♠ ֮♥ ◗

¡ ἀ ֹΏ¡ δ י ¢┼ MarketsAndmarkets

┼ ő2021-2027 , ѵẵ ῄԅ 17 Ѹ 29

őCAGR 10.7%¢ 

 

ẩ ◗ᴟῒ֮֞שׁ Ѹő ᴮ ѵᵿ ¢┼

MarketsAndMarkets ᶳ ő ẩ ő ѵᵓ δ ו

Ѹő δ ҝ Ѱו ҝеᶳ¢ᾘ δו

Ѱ ẇ ᵋ Ѱ őИ ẇṧ┼ ѰṪᵟו ő

κ ͛ ¡ ¢ ő ¡ ἀ ᾯЗי ו

Ά ő ᵓ֮♥ ◗ ו Ѹ¢ ◗

᾿ ⁪ṍőᵓ֮♥ ◗ ו ṍ¢⁷ 2019 12 őFDA

16 ֮♥ ◗ őᵷ 2016 10 ő ֞ᵟ

͒ ἀ ᾯЗ¢┼ Frost&Sullivanő ֮◗ ѵἀ ỉ

֮◗ ѵ ῄ 2023 ᶳЈ Ѹ 2356 ¡1565 Ϫ¢

֮◗ ϐוᶳ ӱὄ ᵿὰầ  ő ѵ ═֞¢ 

 

12 ֮◗ ѵẵ ֞ō Ŏ       13 ỉ֮◗ ѵṍ Ѹō Ŏ 

 

 

 

וּ┼ şFrost&Sullivanőỉ █͛ וּ┼         ∏ şFrost&Sullivanőỉ █͛ ∏ 

 

к ᵿ ᵇ֞ő ѸőϓỐ ᵎ¢ δ

ᾭḷ δἀᾘ ᶅי ᶅוẲᶗ ᵿőɔ ∏ ầו ϐ¡x ¡

᾿ἀ Ѱ ӊ ṍ ¢ וּ Ҫṍ Ђ И

ῢẫᾙẅ ᴧו ׅᶚ ő δ ҝϖ֞ḉו∏ ¢ӽ ő

ḫ δ ő ӽ ᾐ δőԅᵷ₭ г ῒ Ә

ҝϖ¢ ӽőṥ ᾙẅἀ ו ẵ ṷ ▲ δ

∏¢ᵷ ῒ ᵿׁשѰו ♠ ҝ ᵎő ṍ ѵ

ᾬ ᵇ¢ 
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 Ѕ 8: Ố ῒ ᵿׁשѰ 

ṷ  ῦ   

Thermo Fisher Scientific(US) 2021.1 ӊ ὄ δ ᵷ ῄו 500LҀ DyADRIVE  

Thermo Fishe rScientific(US) 2020.9 
▲ Ṥ ו ῒṰ ōBCCŎő ỉו

ṷ ṵ Ԁ ῒṰᾺ ἀ Ḏ  

SartoriusōGermanŎ 2020.4 
Ẇ Danaher Corporationו SoloHillѰ ἂő Danaher ♅

ו еᶳőỚḵ Ὰ őИׁ֞ש Ѱ ἂ 

Danaher Corporation(US) 2020.3 ԅ ᴈ ṷ ♅ е Ẇ őИ‏ Ṫ Cytiva 

Cytiva(US) 2020.1 
вῄὃ׆ 2020 ר Ф ▲ ῑ 80000-ft2ו

ѻ¢ḱṷ ὒ 5 ֞שׁ  

וּ┼ şMarkets And Marketsőỉ █͛ ∏ 

 

2.2. ♅Ѱ ┘ ϐőᾺ Ӧ ỉѰ ֥ 

 

♅ Νꜘ ҝᵟ Ӕϐ¡ Ԁ Ѱוᵿ ¢ṷ

Ѱ ᶳ ӱὄ ἀ ¢ӱὄ Ѱ ε+ ᾭљ ₓ őי

͝ ᾘ к б ő♠ᶳ ‟ἀ ‟¢ ‟ ¡ ┬

י ᵟ ᾘкו Š ‟ ṍᶳ ┬ἂ ᾘкו

ő ş┬Г ō┬Г Ŏ ¡┬ϕ ¢י Ѱ ᶳ

ẘ ἂҝ ¡ ¡ ¡ Ỹ ¢י ֞

80ᵟṤ őИ‌ҝ Ѱ 20000L/ ♅ ‟Ѱ Ѱ ¢ 

 

Ѕ 9: ♅ Νꜘ ҝᵟ ¡ Ԁ ᵿו ṟ┐ 

♅

 

ᶳ  ᴅ  ѵᵿ  ṷ ҝỊ 

 
¡VC¡♥

¡  י᾿
╬ ◗ е◗ ѵו 60% 

טּ ♅Ὰ₭ ő◗

 ⱨ₭זּ

ẘᴧὄ

 
ὄ ὄ ẘ  

╬ C ֞ⱥ ḫ ő ѵ

֚ 50%  

ỉѰᾺ ő

ᾳ 

Ѱ

 

┌ ¡CBDᶳ

ӱὄᾭҝ ϐ 

ỉῑי  ᶢ▲ CBD ҝᶺו ᶓ

őḱ Ὰו г ᶢ 

ỉ ⅎ Ṱה ֞ Ѱ

♠ ו ṷ ő CBD

ᶳ ᾭᾺ ϖṷ ṵ 

ẘ ἂҝ

 

ᵟ ő ῦ

ἀ ᶅ

Š Ỹ  

2016 ᵟ ѵẵ 233 ő

>12%Š2019 Ỹ ѵẵ

19 ő 35%őσᵿ Ѹ 

ᵟ ẘ ἂҝѰ ᵽŠװ

Ỹ ẘ ἂҝ ὄ

ő ᵿ ‌ ἂ

 

 δ  
⁪ ӝ δ Ὰ őԅ Ѱ ¡Ἢ ᶳ

ᶚ ═֞  
ẩ ᾍ  

֞ᶳ

љ ӱ

ὄ 

¡Ỹ ӱὄ¡

ֹΏӱὄ 

2016 ѵẵ 2020 ő

>8%;2018 ỉ ѵẵ 2622

ő 20%¢ 

¡ ‟ И֑ő ¡

ֹΏ¡ ¡◗ /◗ ¡Ỹ

¡Зᴽוᶳ ӱὄ 

וּ┼ şṷ ṷṔőỉ █͛ ∏ 

 

љ ₓ ᵟ ὄᵿ őᾺ Ӧ ỉѰ ֥¢љ ₓ Ѱ ҝ

12ṤΝꜘ¡ ¢ еᶳѰ ỉѰ ֥ő֝ ỉ

Ѱ ỉ ѵו ᵎש ő Ӧ ṵᾺ Ҫ¢ ş
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 Ѱ LX-MC-dex1őᵓЂ Cytiva ₭ Ṱ ὄ ő▲ Ḏ

ỉ Š ᴠᾘ 4Bő ₭ ⁶ᵍő ỉѰ Ѱ

Šљ ₓ SeplifeG50SFő ‟ ΅ј ő

ỉѰ Ѱו Šљ ₓ CMSeplifeC50ἀ DEAESeplifeA50ő
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 15 ᶾḩוљ ₓ Ѱ ṵ֮◗ Ṱ ᵟו  

 

וּ┼   şṷ Ẩ  

 

 16 ֮◗ ⅎᴅṰ  

 

וּ┼   şṷ Ẩ  

 

ṧ┼ ♅Ὰ ẕ ő ◗ ϐҝϖ őљ ₓ ҝϖϠ

30%őᵷ Protein A ἀљ ₓ ҝϖו 86.2%ő ◗

ϐ ῝ṟ⁪ṍő ӽҝ ṥṷ ᵿו ᴄ ¢ 

 

 17 ֮◗ ϐ Protein A љ ₓ ҝϖṍ 

 

וּ┼   ş ♅ᾺẨ őỉ █͛ ∏ 

 

原材料 相关设备 其他

消耗品 Protein A介质 消耗品 离子交换介质 消耗品 疏水作用介质

消耗品 各种膜 消耗品 其他
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 ṷ ♅Ὰ╫ ỉ е őɔ Ϡᵽ ỉ ṷ Cytiva

ו Protein A ἀљ ₓ őᵽ ᴻ Ѱ ׆֚ ⁪Ựו ¢

ṷ ♅Ὰו Protein A љ ₓ 0.1MPa ᶳЈ 250-

500cm/h¡300-700cm/hő ⁪ Cytiva ו 150-250cm/hő Ṫ Ựו

Ѕ ¢ ᶚ őṷ Ѱ ֚ 70mg/mlőЅ ¢ ῲ ᶚ ő

ῑỉ ╫ ו0.1-0.5 NaOH ¢ 

 

Ѕ טּ :10 ♅ᾺѰ ♅ᾺᵓϠ 

ṷ  Cytiva ּט ♅Ὰ ♅Ὰ 

Ѱ Қ nProteinASepharose4FastFlow r-ProteinASeplife®Suno UnimabProteinA 

ᾘ  
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 18 ḫᶳ к ᵿ Ҡ 

 

וּ┼   şṷ Ẩ őỉ █͛ ∏ 

 

†ὔ ѵṵ г Ѹő ᾬ ↕ ᾡ ¢ṧ┼

MarketWatch ┼ ő2020-2026 †ὔ ḫ ѵẵ

CAGR֚ 6.9%¢2020 2026 ő †ὔ ḫ ѵẵ ῄԅ

33.9 50.5 ő ᵟו ὄ

ᵿ ¢ ỉ †ὔ Ѱ 2008 ו 18.59 ᵕ Ѹ 2019 ו

45.53 ᵕ¢ †ὔ ᵿ Ựőִ ỉ ֞ᵟ к

ᾬ Ә ṤἣỐ ѵ ő ↕ ⁪ ᾡ ¢ 

 

19 †ὔ ѵ гׁ֞שō Ŏ 20 ỉ †ὔ Ѱ ō ᵕŎ 

 

 

 

וּ┼ şMaerketWatchőỉ █͛ וּ┼            ∏ ş őỉ █͛ ∏ 
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 21 2018 ỉ †ὔ Ә Ϡ֞ 

 

וּ┼   ş őỉ █͛ ∏ 

 

ᾬ ᵇ⁪ṍő ┼ ׅ¢ ḫᶳ к ѵװ

ᵒ ỉ ὄ ỉ︠ד¡ ¡ ỉ הּ ¡ ϖ ὄ ¡

ὄ Ѱ Ϡ 46%¢ ỉ Ѱ Ϡ 47%ő⅞ Ѱ Ϡ

53%őỉ ᵿ ỉΈѻ Ѥ╒őṷ ☼ ₭ Ѱ

ᵷӊő ᵎỉ ṍᵊ ѵőᵓЂỉΈ ¢ṧ┼ ầ ┼ῄ

ő2020 ṷ ḫᶳ к ѵ 3%őṷ Ѱ

ỉ ḫᶳ к Ѱ ו 9%őṍ ỉ ṷ ằẕᶺ¢ 

 

22 2020 ṷ ѵ ♠Ẫ        23 2020 ṷ ỉѰ Ϡ⁪֞                   

 

 

 

וּ┼ şṷ οőMaerketWatchőỉ █͛ וּ┼  ∏ şṷ οő őỉ █͛ ∏ 

 

3.2. ἵ ₭ ᾐ  
 

ṍ ῝Ӿᾡ ᶚἀᴈҬ ῒ ₭ᵇ¢2020 ᴈҬӊᾔ

259.5GWhő Ϡ Ѹ 34%ő ῄ׆ 2025 ֚‏ 1135.4GWhő Ϡ 2020

Ѹ 337.5%¢ᴈҬᾳ ᾭ ὄ ҉ ѵꜛ ᵿ őṵб

ő῝ṟᶳЈ 2019 ו 55500 ἀ 58250 /ᵕ 2022 Ӊו

357000ἀ 292000 /ᵕő ḉ═֞¢ 

 

66%

19%

10%
5%

水处理 吸附 催化剂 其他

3%2%

95%

蓝晓科技 争光股份 其他

2019
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 24 Ѱ ῝ṟ ṍō /ᵕŎ          25 ᴈҬ ѵӊᾔ г ōGWhŎ 

 

 

 

וּ┼ şΑӚ őỉ █͛ וּ┼             ∏ şSPIRőGGIIőỉ █͛ ∏ 

 

῝ṟҪ ő ᶚ ᴈҬ ֞שׁ Ѱṵ ẵ ő ḫ

ᶅ ₒҝϖ ᵷӊ¢⁷ 2021 őר ỉ Ѱ ׆֚

46.24 ᵕő Ϡ+8.8%őѰ ׆֚ 23.04 ᵕő Ϡ+33.0%¢̄ ḫ+ °

ᶅ ҝ ὐκו ἵ Ṱ ő Ϡ ¡ ᶚי

ᶅő ḫᶅᵓὐ⅞ו ⁪ ő Ṫ ᾐ ő Ṫ ἂ ỉ ἵ

⁪ṍו ᴄő2022 Ӊ ḫᶅṰ ׆֚ 31.25 /ᵕő ṍ

Ṱ ¢ 

 

26 ỉ Ѱ Ҫ שׁ ōᵕŎ     27 ḫᶅṰ ō /ᵕŎ 

 

 

 

וּ┼ şΑӚ őỉ █͛ וּ┼            ∏ şΑӚ őỉ █͛ ∏ 

 

ф ỉ ֞ ἵ őᾺ ᾭⅎ ӊ¢ṷ ו ḫᶳ

ᶅ Ὰ ᶳ ¡ ő ₆╨ ỉ ἵṍ Ϡ¡

ו ᶚ͡¢ṷ Ѱ ҝ ᴿ Ὰ“ו ᾨ”ş

10 ő ḫ᾿бᵎ ᾳ¢ṷ ҝἔ Ằӛб ἵ

ő ỉε+ѢᵺỦ¡֞ѧֲ¡ ¡ᴪ י ἵőỉ ε+ψ

¡ ¡ ἵŠ ҝԅк +Ṱ + ׆ ‌

Ὰו ¡ᶚ͡¡Ѱ ὄוѰ ἂ¢ 

 

ỉ ἵ őṷ ᵟԀ юṟ ¡₪ ¡ ꞈ ἵי

ṵ¯ ḫ+ °ᶅᾺ ő ᵓ ¡ṍ¡מб ו ṵб

ᶚ͡őᾺ Ḉ ℮ ¡ή ¡ӑ ¡ꞈ ӑ ᵟṤי ᵇ¢ őṷ

ἵ ו ֞ ōюṟ 10000ᵕ ḫ֮ ¡₪ 3000
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 ᵕ ¡ ꞈ 1000 ᵕ Ŏ╫ ᶢ ¢ӽ őṷ ₪

ᴨ 4000t/a Ѱ ἂ Š Ђ ἂ ṷ ₥Ố

10000ᵕ EPC пẆ Š ¡ юỉ ꞈ ᴨ

ἂ ő Ԁ ю₭ ḫᶅו ἵѰ ὄőἂ ‌ 10000 ᵕ

ὄ Ѱ ¢ וּ ἵ ᴨ֮ᶢו ‏ Ἠṷ ᾥ¢ 

 

Ѕ 21: ṷ ¯ ḫᶅ+ ᶅ°Ὰ Ẳᶗ ἵ  

ἵ Қ ἵ ש    
Ѱ (

ᵕ/ ) 

ẵὃѰ (

ᵕ/ ) 
Ὰ  Ὰ ṵᶚ 

џᵺỦ

ἵ 

ὄ

ἵ 
Ố 

юṟ  1 1 ḫᶅ+ ᶅ 
טּ ♅Ὰō ҝṲ

Ŏ 

ἵϠ +ḫᶅ 3 - נ ᶅ 
טּ ♅Ὰ

ō600t/aŎ 

ᾧ

ᵺ ἵ 

ἵ 

Ố 

ỉ͛ 1 2 ᶅ/ ḫ+   

₪  0.7 1 ḫ 

טּ ♅Ὰ 3000t/a

ҝṲ őᵽ

4000t/a ‌ 

ἵ ἵ 
Ố ꞈ ἵ 1+0.1 2 ᶅ+ ḫᶅ 

∙ ṍ♅¡ּט ♅Ὰ

ōḲ 4000t

Ŏ 

֞ѧֲ

ἵ 

ὄ

ἵ 
Ố ₥Ố  - 1+3 ḫᶅ+ ᶅ ּט ♅Ὰō Ŏ 

₅ ў▫

ἵ ἵ 
ю 

юқ +

טּ+  
- 1+2+2 ḫᶅ+ ᶅ ּט ♅Ὰō Ŏ 

֘

ἵ 

ὄ

ἵ 
ю 

юқ + ӱ

טּ+  
- - ḫᶅ+ ᶅ ּט ♅Ὰōῄὃ ‌Ŏ 

в

ἵ
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 ᶳЈ 59.3%/84.6%¢ ṷ Ϡőỉ ӱὄ

к ו ṷ ♅Ὰő Νꜘ 2020 ṽ ו

83.6%ő ṍ֚ 85%¢ỉ ḫᶳ ו ṷ ằẕᶺ

в┐ ᾭ ¡Ṱ Ә י ő 30%-40% ῦ

ő 45% ᴈו ¡ỸṰ ᾭ ő ἀ 10%

¢ 

 

28 ṷ ṍ Ϡṍ                   29 ♅Ὰ ō Ŏ 

 

 

 

וּ┼ şṷ οőỉ █͛ וּ┼               ∏ ş ♅Ὰ οőỉ █͛ ∏ 

 

30 ằẕᶺ Ḡḵ Ә              31 ằẕᶺ Ѱ  

 

 

 

וּ┼ şṷ οőỉ █͛ וּ┼                ∏ şṷ οőỉ █͛ ∏ 

 

ṷ Ѱ ᴧ ṍᵊ ѵőѰ ꜛ Ѹ¢ה ṍϲו ő

ṷ ḫᶳ к ╫῝ṍ ỉ őԅ őṷ◒וּ῝֮

֮ᵕ ḫᶳ ῝ṍ ằẕᶺו 1.3-1.7 ŠԅѰ ◒őṷ

Ѱ ⁪֞ő2020 ḫᶳ Ѱ ҀỌ ằẕᶺ¢ 
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 32 ṷ Ѱ Ѹō ᵕŎ             33 ṷ Ѱ ῝ṟ ō /ᵕŎ 

 

 

 

וּ┼ şṥṷ οőỉ █͛ וּ┼           ∏ şṥṷ οőỉ █͛ ∏ 

 

м ┼ őṷ Ҟ ӊ ו ¢

2020 ֚ 9.23 őṍ ♅Ὰἀ ằẕᶺו 2.05/4.94 ő

κҪ⁪ṍו Ѹ ŠẸ ↨ 2020 ֚ 2.02 ¢

Ҫ ו50%-40% ῦő ő ṍ ằẕᶺőמ ♅Ὰ¢

↨ 2019 Ҫ Ѹ 24.5%ő2020 ‚¢ 

 

34 ṷ ṍ¡ ֞ō Ŏ             35 ṷ Ẹ ↨ ⁪ṍō Ŏ 

 

 

 

וּ┼ şṥṷ οőỉ █͛ וּ┼             ∏ şṥṷ οőỉ █͛ ∏ 

 

36 ṷ               37 ṷ ↨ ⁪ṍ 

 

 

 

וּ┼ şṥṷ οőỉ █͛ וּ┼           ∏ şṥṷ οőỉ █͛ ∏ 
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 ᾘ ᶳ ṷ ו וּ ḫк ¡ Ὰ

Ḏ ő ᵓṷ וּ ᾥ јᾘϖῚ ş 

⚫ ṷ ᾥј Ѕ 32Š 

⚫ Ὶ ṷ ϐᾭ ᴨ֮╫͝ ἂ ₭Š 

⚫ Ὶ ṷ Ѱ бᵎ 2023 ⁮₱ ѰŠ 

⚫ Ὶ ṷ ᵿбᵎ őѰ ₅ẅбᵎ ὄő῝ṟᾭ г

¢ 

 

ῄṷ 2021/2022 13.43/17.88 ő Ϡ Ѹ

45.55%/33.16%¢ ῄṷ 2021/2022 Ẹו ↨ ᶳЈ֚ 3.29/4.90

őɔ EPS ј 1.50/2.23 őɔ ו PE ᶳЈ 60/41XŠ↨ Ѱ֚

21.28/26.14 őᵓ ו PB ᶳЈ 9.43/7.65¢ 

 

Ѕ 32: ṷ Ꞌ ј 

 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

ḫк ( ) 46982 53926 59103 104693 126012 133459 

YOY  - 14.78% 9.60% 77.14% 20.36% 5.91% 

(ᵕ) 15697  15575  20374  35250  42300 43757 

YOY  - -0.77% 30.81% 73.02% 20.00% 3.44% 

֮῝( /ᵕ
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 Ѕ 43: ♠Ϡṷ Ẍ Ѕō2022/2/10Ŏ 

ṷ  ō Ŏ 
PE PB 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

טּ ♅Ὰ 200 45.88 60.70 40.82 11.31 9.40 7.65 

♅Ὰ 276 - 187.76 117.95 - 34.87 27.19 

ằẕᶺ 47 - 35.34 29.19 - 8.78 6.75 

‌  80 33.35 27.12 18.96 8.87 6.59 5.12 

ᶗ  39 81.52 58.21 30.00 16.4 6.36 5.27 

♠Ϡṷ Ẍ ύ ╫  57.44 77.11 49.02 12.64 14.15 11.08 

♠Ϡṷ Ẍ ύ  57.44 46.77 29.60 12.64 7.57 6.01 

וּ┼ şWindőỉ █͛ ∏¢ şп Wind ő ┼п 2022 2 10 ¢ 

 

5. ᷄  

 

₭ᵇбᾭ ᷄ו  

ṷ еᶳ ѰᾘשӘ ‌ ő ᵓṷ ᾥ ֞ő Ѱ

ᶢ₭ᵇбᾭ ᾑᵓṷ к Ѱ ꞋѰ б ¢ еᶳ

Ố ő ᶑḢő ▲Ṱ Ꞌᾑ ¢ 

 

бᾭ ᷄ו  

ḫᶳ к бᾭ ṷ ḫᶳ к еᶳ ἡẪ

ⅎ῁ ő бᾭ ᾑᵓṷ ᾥѰ б ¢ 

 

ѕϼὄ᷄ו  

ⅎ῁₅ẅᴘ ⅛ϊ֞ו ő ỉ Ḳṝ г ő

ᴄᵿ ῢẫᵓ ו ѕἀ ѵὐ⅞ו ֞ᴘ

¢ ṷ ♩Ἴб ᾭ ᴘ ⅎ ѕ ő‏ ♠ ׅ Ѱ

ᵿ¡ⅎ ӊ őԅᵷ пẆ Ὼ őɔ ṷ ᾥѰ б ¢ 

 

6. ḫ  

6.1. ṷ Ѱ ϲ ṍő ᴧ 

 

ṷ Ẹ ↨ ꜛ Ѹ¢2015-2020 ṷ CAGR ֚

25.6%őẸ ↨ CAGR֚ 31.8%¢ ő2020 ṷ Ẹ

↨ г ὁ¢2021 őṷ ő 11.89 ő Ϡ

Ѹ 29%Š Ẹ ↨ 2.83 ő Ϡ Ѹ 40%őḢ ő

ἵ Ѱ¡ ♅ ṍᵊѰי ὄ ₅ẅ ¢ 
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38 ṷ κҪ Ѹ ō Ŏ           39 Ẹ ↨ г Ѹō Ŏ 

 

 

 

וּ┼ şṷ οőỉ █͛ וּ┼                ∏ şṷ οőỉ █͛ ∏ 

 

40 ḫᶳ ṽ ֞              41 ṷ Ѱ  

 

 

 

וּ┼ şṷ οőỉ █͛ וּ┼              ∏ şṷ οőỉ █͛ ∏ 

 

ᴧ ő ẵ ‚ϖᾭṍ Ѱ ¢ҝϖᵊő ḫ

ᵕҝϖ֮ו г ‚ő2016-2020 2.06 /ᵕ‚ 1.57 /

ᵕő‚ḉ 23.6%ŠѰ ᵊő ֮ ἀ֮ ҝϖ 2018 ▲

ő ő2019 ֮ ҝϖ╫֞ḉ ᴙ¢

⁪ṍ ṷ Ὰ Ҫő †ὔ ϐ ṷ

Ѱ ő ỉ ѵ Ѱ ő ║ ⁪ṍ ő ӽ

⁪ṍᴧ῝ őκҪ ⁪ṍ ¢ 

 

42 ṷ ḫᶳ к ῝ṍō /ᵕŎ     43 ṷ ֮ ṍō /ᵕŎ 

 

 

 

וּ┼ şṷ οőỉ █͛ וּ┼              ∏ şṷ οőỉ █͛ ∏ 
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44 ṷ ᵿ Ҡ 

 

וּ┼ şṷ οőṷ Ẩ őỉ █͛ ∏ 

 

6.2. Ѱ г ᶢőᾺ ϲ ὄ ₅ẅ 

 

ᾘשѰ ῒ ᶢőᴍᴧ ᵿוּ ᾘӓ¢ Ѱ ו ᶢκ ṷ

ṍᵊѰ ו Ѱ ő ṷ ↕ו ¢ṷ ‌ ε

+ṍ טּ к Ѱ ¡ қк ¡Ἂϲּט ő

Ḩ ṥ к ¡ ḫᶳ к Ѱő ᾭᶬ Ә

őṾ ḫᶳ к Ѱ 4 ᵕ/ ¢ ṍ טּ к Ѱ

¡Ἂϲּט ṰҠ₭ᵇ ֚ 90% ¢ ῨẗѰ ἀ ő

Ѱ ᶳᾳ +Ṱ ᾳ¡ ᾳ¡ ᾳ¡ᴈ ᾳᵟṤЂ Ѱ ő

ᴧו שׁ Ᵽῦőκ וּ 3-5 Ѱו ᾭṷ ṍᵊѰ

Ṥו ὄ Ѱ ő ṷ ṍ ꜛ ᵿ Ứ ᾘӓ¢ 

 

Ѕ 34: ṷ ‌Ѱ   ᶢ 

‌ Қ  ‌Ѱ  

ῄ ᵭ

ō⁷
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 ╫ ¡ ᾜ†ὔ י Ђ ϠῩ ỉ Ѱ ő ṍ

ᵊ ₭℮бᵎו ṷ Ỹ ↕ וּו ¢ 

 

Ѕ 35: ṷ Ѱ ᵓЂỉ  

 ỉ טּ  ♅Ὰ 

Ỳ MONOSPHEREMR-450 Monojet®6040U 

 ōHŎ ōOHŎ ōHŎ ōOHŎ 

╫  Û1.1 Û1.1 Û1.1 Û1.1 

╫ ↑ Ü360¿50 Ü590¿50 Ü600¿50 Ü630¿50 

ᾜ†ὔ  Ü1.9eq/L Ü1.0eq/L Ü2.1eq/L Ü1.10eq/L 

ộ  46-53% 55-65% 43-51% 50-60% 

 99.7% - 99% - 

 - 95% - 95% 

DeltaTOC Û4(atRinse) Û1.0(after80bvrinse) 

וּ┼ şṷ Ẩ ő ỉ Ẩ őỉ █͛ ∏ 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。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。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。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。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情

况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所

提到的公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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