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东富龙（300171.SZ） 

半年报预告超预期，业绩高增长具备可持续性 

东富龙公布 2021 年上半年业绩预告。预计 2021 H1 实现归母净利润 3.10

亿元-3.44 亿元，中值为 3.27 亿元，同比增长 80%-100%；预计实现扣非

后归母净利润 2.75-3.10 亿元，中值为 2.92 亿元，同比增长 102.67% 

-128.01%。 

观点：东富龙上半年业绩超预期，剔除股权激励后表现更靓丽；公司业绩高

增长具备可持续性，预计生物大分子板块将引领增长。我们认为公司业绩实

现大幅增长的主要原因有： 

1）产品结构持续优化，多元化布局多点开花。公司已从单一的传统冻干机

企业转型成为“药机+医疗+食品”多产品线驱动发展的系统化解决方案供

应商。从产业链来看，公司从中后端的“灌装分包装”开拓进前端的“原液

端”，从“单机”走向附加值更高的“系统工程”，2015 年布局的生物大

分子、原料药、口服固体制剂等新兴业务迈入收获期，多元化赋能长期成长。 

2）紧抓新冠窗口期，新冠疫苗相关设备及其它常规设备销往海内外多家知

名药企，带来持续的订单突破和业绩释放。我们预计与新冠疫苗相关产品的

收入对公司整体收入影响有限，疫情期间，公司凭借优良的产品质量和及时

的交付能力进入海内外多家知名药企/CXO 企业供应链，产品主要包括新冠

疫苗设备、常规疫苗设备、口服固体制剂、生物反应器和生物发酵罐等，战

略客户群体的突破为未来业绩增长奠定坚实的基础。 

东富龙业绩增长具备可持续性吗？ 

1）短期看：合同负债先行指标彰显业绩高增潜力。公司采取订单式的业务

模式，合同负债是业绩的晴雨表，Q1 合同负债高达 23.4 亿元，预计半年报

合同负债将进一步增加，为未来 1-2 年业绩高增长夯实信心。 

2）长期看：国内进口替代+海外高端设备出口将驱动业绩持续释放。疫情

期公司通过试用或直接销售等方式进入海内外多家知名生物药企/CXO 企业

采购名单，通过标杆性案例建立为后续产品销售推广创造良好的基础。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2021-2023 年实现归母净利润为 6.53

亿元、8.41 亿元、10.56 亿元，分别同比增长 41.0%、28.7%、25.5%，当

前股价对应 PE 分别为 39x、30x、24x。若剔除股权激励费用摊销影响，则

2021-2023 年实现归母净利润 7.27 亿元、8.92 亿元、10.79 亿元，分别同

比增长 56.8%、22.8%、21.0%。维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响海外订单发货交付不及预期；原材料涨价及供应不足等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,264 2,708 4,241 4,960 5,753 

增长率 yoy（%） 18.1 19.6 56.6 16.9 16.0 

归母净利润（百万元） 146 463 653 841 1,056 

增长率 yoy（%） 

 

 

107.0 217.9 41.0 28.7 25.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.23 0.74 1.04 1.34 1.68 

净资产收益率（%） 4.6 13.0 16.1 17.3 18.1 

P/E（倍） 174.3 54.8 38.9 30.2 24.1 

P/B（倍） 8.1 7.1 6.2 5.2 4.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 6 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4455 5859 8950 9566 10721  营业收入 2264 2708 4241 4960 5753 

现金 734 1765 2843 3560 4418  营业成本 1514 1577 2318 2713 3179 

应收票据及应收账款 543 627 1217 1327 1480  营业税金及附加 10 9 21 25 28 

其他应收款 3 6 7 8 10  营业费用 134 149 246 273 316 

预付账款 67 100 161 145 210  管理费用 290 276 636 680 708 

存货 1536 1685 3046 2852 2928  研发费用 119 156 254 288 316 

其他流动资产 1573 1675 1675 1675 1675  财务费用 -3 0 -26 -39 -73 

非流动资产 754 721 970 1020 1065  资产减值损失 -56 -50 0 0 0 

长期投资 94 93 85 80 74  其他收益 25 36 0 0 0 

固定资产 357 329 602 675 741  公允价值变动收益 47 47 24 29 37 

无形资产 90 86 69 53 36  投资净收益 -4 0 10 9 4 

其他非流动资产 213 213 214 214 213  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 5209 6580 9920 10586 11785  营业利润 187 549 824 1060 1320 

流动负债 1912 2830 5628 5480 5646  营业外收入 1 3 1 1 2 

短期借款 0 0 327 0 0  营业外支出 2 3 2 3 2 

应付票据及应付账款 408 497 836 2782 750  利润总额 186 550 823 1058 1319 

其他流动负债 1504 2333 4465 2698 4896  所得税 36 68 143 182 219 

非流动负债 54 56 56 56 56  净利润 150 481 681 876 1100 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 4 18 27 35 44 

其他非流动负债 54 56 56 56 56  归属母公司净利润 146 463 653 841 1056 

负债合计 1966 2886 5683 5535 5702  EBITDA 212 543 815 1042 1281 

少数股东权益 90 90 118 153 197  EPS（元） 0.23 0.74 1.04 1.34 1.68 

股本 628 628 628 628 628        

资本公积 1128 1117 1117 1117 1117  主要财务比率      

留存收益 1352 1780 2246 2843 3604  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3152 3603 4119 4898 5887  成长能力      

负债和股东权益 5209 6580 9920 10586 11785  营业收入(%) 18.1 19.6 56.6 16.9 16.0 

       营业利润(%) 66.1 193.6 50.2 28.5 24.5 

       归属于母公司净利润(%) 107.0 217.9 41.0 28.7 25.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.1 41.8 45.3 45.3 44.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.4 17.1 15.4 17.0 18.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 4.6 13.0 16.1 17.3 18.1 

经营活动现金流 446 1116 1130 1148 938  ROIC(%) 4.1 12.0 14.1 16.3 16.9 

净利润 150 481 681 876 1100  偿债能力      

折旧摊销 48 46 51 70 82  资产负债率(%) 37.7 43.9 57.3 52.3 48.4 

财务费用 -3 0 -26 -39 -73  净负债比率(%) -21.6 -47.0 -58.7 -69.9 -72.2 

投资损失 4 0 -10 -9 -4  流动比率 2.3 2.1 1.6 1.7 1.9 

营运资金变动 217 551 457 280 -130  速动比率 1.4 1.3 1.0 1.1 1.3 

其他经营现金流 30 38 -24 -29 -37  营运能力      

投资活动现金流 -167 38 -266 -82 -86  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 14 27 256 56 50  应收账款周转率 3.7 4.6 4.6 3.9 4.1 

长期投资 -247 57 8 5 6  应付账款周转率 3.7 3.5 3.5 1.5 1.8 

其他投资现金流 -400 122 -2 -21 -30  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -25 -106 -113 -22 6  每股收益(最新摊薄) 0.23 0.74 1.04 1.34 1.68 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 1.78 1.80 1.83 1.49 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.02 5.73 6.55 7.80 9.37 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -10 0 0 0  P/E 174.3 54.8 38.9 30.2 24.1 

其他筹资现金流 -25 -95 -113 -22 6  P/B 8.1 7.1 6.2 5.2 4.3 

现金净增加额 255 1036 751 1044 858  EV/EBITDA 110.4 41.3 26.6 19.9 15.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 6 日收盘价  
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