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　　投资建议

   　　建议关注生命科学上游行业：伴随中国创新药对外授权出海以及投融资改善，以及AI加速赋能，生命科学上游有望迎来业
绩提升和估值中枢弹性。

   　　理由

   　　新分子模态持续迭代，研发投入改善有望开启生命科学上游新一轮增长。双抗/ADC等新分子模态不断丰富，对生命科学
上游工具提出更复杂/更专业的要求，持续提升上游产品的需求量与单项目价值。与此同时，中国创新药对外授权2025 年超1300
亿美元以及一级投融资带动，国内药企现金流及研发投入有望持续改善。根据百普赛斯H股招股书，2024-30 年全球及中国生命
科学工具市场规模复合增速有望分别达到7.6%和15.0%。

   　　国产替代持续推进，验证壁垒有望转化为长期客户黏性。生命科学工具贯穿生物药研发及商业化全过程，客户验证周期
长、转换成本高，并伴随下游项目向商业化推进呈现需求放大效应。我们认为具备底层材料及核心部件能力、产品性能接近国际

水平，并已进入客户临床后期或商业化项目的国产企业，有望率先实现份额与盈利能力的同步提升。

   　　平台化、国际化及一体化成为龙头企业长期成长的重要路径。

   　　我们复盘全球生物工艺龙头赛多利斯发展历程，围绕客户研发生产流程补齐关键技术节点，实现扩大产品矩阵并促进交叉
销售，并依托耗材复购及较高转换成本增强收入可预测性。国内企业亦在通过并购整合、海外本地化建设及业务延伸加快平台化

转型：

   　　义翘神州推进“试剂+CRO”，诺禾致源完善全球实验室网络，纳微科技构建填料解决方案闭环，奥浦迈向培养基+CRDMO
布局，海尔生物向一体化生命科学工具平台升级。

   　　盈利预测与估值

   　　维持覆盖公司盈利预测及目标价。建议关注：义翘神州、诺唯赞、诺禾致源。

   　　风险

   　　下游需求不及预期，竞争加剧，国产化不及预期，海外经营风险，技术迭代及并购整合风险。
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