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凯赛生物（688065） 
公司研究/公司点评 

事件描述： 

10 月 27日，公司公告 2020年三季度报告。据公告，2020前三季度公

司实现营收 11.52 亿元，同比下降 27.37%；归母净利润 3.21亿元，同

比下降 13.77%；扣非后归母净利润 3.16 亿元，同比下降 14.47%；加

权平均 ROE为 5.96%，同比下降 5.15个百分点;经营活动现金流净额为

2.64亿元，同比下降 37.49%。 

 

➢ 公司前三季度业绩承压，Q3环比逆势改善 

受疫情影响，公司本年度业绩同比有所下滑，但随着国内疫情的逐步恢

复，三季度业绩环比有所增长。2020前三季度，公司实现毛利润 5.19

亿元，同比减少 1.75 亿元。前三季度，公司财务费用-796.46 万元，

同比增长 20.39%；管理费用 9114.06万元，同比减少 5.79%；销售费用

4709.18 万元，同比减少 23.48%。公司经营活动净现金流 2.64 亿元，

同比下降 37.49%；投资活动净现金流为 3.25亿元，同比增长 146.01%；

筹资活动净现金流为 49.78亿元，同比上升 390.95%。存货周转天数为

342 天，同比增加 157 天。公司应付票据及账款由期初的 7.47 亿元减

少至 5.62亿元；应收票据及账款由期初的 2.33亿元减少至 1.34亿元，

原因是公司自 2020年起采取只承接信用等级较高银行承兑汇票的政策，

导致来自信用等级较低银行的承兑减少。公司前三季度购建固定资产、

无形资产和其他长期资产支付的现金(资本开支)为 2.76亿元，同比减

少 38.25%，主要由于本期内固定资产等支付放缓所致，在建工程 17.94

亿元，比期初增加 12.27%。 

 

单季度来看，Q3公司营收 3.59亿元，同比减少 24.83%，环比减少 7.49%；

毛利润 1.67亿元，同比减少 24.4%；毛利率为 46.5%, 同比提高 0.2个

百分点；归母净利润 1.15 亿元，同比减少 3.79%，环比增长 30.32%。

公司下游客户以海外客户为主，受疫情影响 Q3下游海外需求继续走低，

但公司业绩环比逆势改善，反应公司对市场的拓展能力。 

 

➢ 拟投资打造山西合成生物产业生态园区，未来业绩增长可期 

公司是全球唯一可生产 DC18（18个碳原子的长链二元酸）的企业，未

来将进一步向产业链下游延伸，生产戊二胺、生物基尼龙等产品。在建

产能方面，公司位于新疆乌苏的 5万吨/年生物基戊二胺和 10万吨/年

生物基尼龙产能已完成中试，正在进行设备调试，装置投产时间因疫情

原因有所推迟，有望 2021年上半年投产。规划产能方面，公司于 10月

12 日发布公告，计划与山西转型综合改革示范区管理委员会合作在山

西转型综合改革示范区投资打造“山西合成生物产业生态园区”，计

划总投资 250 亿元，分期分步实施建设。其中，一期项目包括 8 万吨

生物法长链二元酸项目（含已募投的 40000吨/年癸二酸实施地变更）、

240万吨玉米深加工项目、50万吨生物基戊二胺项目和 90万吨生物基

尼龙项目。一期项目以 IPO募集资金、经营积累的自有资金，以及其他

三季度环比逆势改善，打造合成生物产业园 
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自筹资金合计出资 40.1亿元，山西综改区管委会及其协调的国有主体、

政府产业基金合计出资 39.9亿元。借此机会，公司可以加快研发成果

的产业化，在扩大主要产品产能的同时优化产品结构，加强与下游产业

链的合作，建设生物材料产业集群，助力山西省产业转型升级，进一步

提高公司在市场当中的的竞争地位。此外，生物基尼龙产品的规模化生

产也有望解决国内双单体尼龙行业核心原材料依赖进口的瓶颈难题。 

 

➢ 持续进行股权激励，提高核心团队的创新动力 

为了进一步建立长效的激励机制，公司披露了 2020年限制性股票激励

计划，拟向激励对象授予 50 万股限制性股票，占总股本的 0.12%。其

中首次授予 40 万股，占总股本的 0.1%；预留 10 万股，授予价格每股

60 元。本次激励计划涉及对象共计 58 人，占公司员工总数的 4.44%，

包括核心技术人员高伯爵及其他员工。考核指标是以 20年的营收或净

利润为基数，考核 2021-2024年的营收增长率或净利润增长率，A目标

为对应年度营业收入增长率或净利润增长率分别不低于 30%、69%、120%、

186%;B 目标为对应年度营收增长率或净利润增长率分别不低于 20%、

44%、73%、107%。此外，公司上市前就拥有三大员工持股平台济宁伯聚、

济宁仲先和济宁叔安，合计持股 1041 万股，持股比例达到 2.78%。公

司凭借具有一定挑战性的业绩指标调动员工的积极性，不断在产品应

用领域拓展创新，维持公司的高成长性，确保公司未来发展战略和经营

目标的实现。 
 

投资建议 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 4.53、8.15、10.59 亿元，

同比增速为-5.4%、79.9%、29.9%。对应 PE分别为 87、48和 37倍。维

持“买入”评级。 

 

风险提示 

新产品开发进度及销售不确定性的风险，在建项目及募投项目进展不

及预期的风险，核心技术外泄或失密风险，原材料和能源价格波动风险，

诉讼风险，疫情持续影响等。 

 

图表 1 公司现有和规划产品 

产品名称 子公司 位置 
现有产能 

（吨/年） 

在建产能 

（吨/年） 

规划产能 

（吨/年） 
备注 

长链二元酸

（DC10~18） 

金乡凯赛 山东济宁 45000 -  现有产能 2003 年起陆续投产 

乌苏技术 新疆乌苏 30000 - - 2018 年投产 

- 山西太原   
40000+ 

40000（癸二酸） 

实施地点由金乡改为山西太原，

4 万吨癸二酸，投资 17.1 亿元，

建设期 14 个月，尚未开始建设 

戊二胺 

乌苏材料 新疆乌苏 - 50000 - 
正在调试，预计 2021 年投产，

部分自用 

- 山西太原   500000 
山西合成生物产业生态园区规划

项目 

尼龙 5X 

金乡凯赛 山东济宁 3000 - - 2013 年投产，为公司中试装置 

乌苏材料 

新疆乌苏 

- 100000 - 正在调试，预计 2021 年投产 

乌苏技术 - - 20000 
属于 3 万吨长链二元酸和 2 万吨

长链尼龙项目，尚未开始建设 

- 山西太原   900000 
山西合成生物产业生态园区规划

项目 
 

资料来源：公司公告，招股说明书，华安证券研究所 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1916  1716  2923  3680  

(+/-)(%) 9.1% -10.4% 70.3% 25.9% 

归母净利润 479  453  815  1059  

(+/-)(%) 2.7% -5.4% 79.9% 29.9% 

EPS(元) 1.15  1.09  1.96  2.54  

P/E 0.00  87.06  48.39  37.24  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 
资产负债表         利润表      

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2706  2598  3397  3744   营业收入 1916  1716  2923  3680  

现金 366  366  366  366   营业成本 1061  942  1535  1898  

应收账款 154  175  281  341   营业税金及附加 18  17  28  35  

其他应收款 7  234  387  334   销售费用 84  76  132  164  

预付账款 90  61  106  138   管理费用 132  100  176  230  

存货 830  512  960  1234   财务费用 -1  12  25  26  

其他流动资产 1259  1251  1298  1330   资产减值损失 -1  0  0  0  

非流动资产 3275  4320  5213  5933   公允价值变动收益 -8  0  0  0  

长期投资 60  60  60  60   投资净收益 5  3  6  8  

固定资产 1305  1740  2320  2702   营业利润 589  529  948  1232  

无形资产 231  308  411  476   营业外收入 0  0  0  0  

其他非流动资产 1679  2212  2422  2696   营业外支出 34  0  0  0  

资产总计 5982  6918  8610  9677   利润总额 556  529  948  1232  

流动负债 1040  1523  2400  2408   所得税 77  76  133  173  

短期借款 178  506  718  544   净利润 479  453  815  1059  

应付账款 740  746  1244  1455   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 122  271  438  409   归属母公司净利润 479  453  815  1059  

非流动负债 300  300  300  300   EBITDA 648  608  1058  1300  

长期借款 80  80  80  80   EPS（元） 1.15  1.09  1.96  2.54  

其他非流动负债 220  220  220  220            

负债合计 1340  1823  2699  2708   主要财务比率         

少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 375  375  375  375   成长能力         

资本公积 3443  3443  3443  3443   营业收入 9.1% -10.4% 70.3% 25.9% 

留存收益 824  1277  2093  3152   营业利润 8.9% -10.2% 79.2% 30.0% 

归属母公司股东权益 4642  5095  5910  6969   归属于母公司净利润 2.7% -5.4% 79.9% 29.9% 

负债和股东权益 5982  6918  8610  9677   获利能力     

          毛利率（%） 44.6% 45.1% 47.5% 48.4% 

现金流量表          净利率（%） 25.0% 26.4% 27.9% 28.8% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 10.3% 8.9% 13.8% 15.2% 

经营活动现金流 360  845  856  1046   ROIC（%） 9.2% 7.5% 11.6% 13.3% 

净利润 479  453  815  1059   偿债能力     

折旧摊销 118  109  145  122   资产负债率（%） 22.4% 26.4% 31.4% 28.0% 

财务费用 5  23  36  37   净负债比率（%） 28.9% 35.8% 45.7% 38.9% 

投资损失 -5  -3  -6  -8   流动比率 2.60  1.71  1.42  1.55  

营运资金变动 -204  263  -134  -165   速动比率 1.72  1.33  0.97  0.98  

其他经营现金流 651  190  949  1224   营运能力     

投资活动现金流 -1207  -1151  -1031  -835   总资产周转率 0.32  0.25  0.34  0.38  

资本支出 -509  -1153  -1037  -843   应收账款周转率 12.46  9.82  10.42  10.79  

长期投资 -10  0  0  0   应付账款周转率 1.43  1.26  1.23  1.30  

其他投资现金流 -688  3  6  8   每股指标（元）     

筹资活动现金流 1050  306  175  -211   每股收益 1.15  1.09  1.96  2.54  

短期借款 50  329  211  -174   每股经营现金流薄） 0.86  2.03  2.05  2.51  

长期借款 80  0  0  0   每股净资产 11.14  12.23  14.18  16.73  

普通股增加 18  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 1062  0  0  0   P/E 0.00  87.06  48.39  37.24  

其他筹资现金流 -159  -23  -36  -37   P/B 0.00  7.74  6.67  5.66  

现金净增加额 202  0  0  0   EV/EBITDA -0.10  58.84  34.01  27.54  

资料来源：wind，华安证券研究所  
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