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推荐逻辑：1）东富龙是国产制药设备龙头企业，多元化布局成效初显。经过

多年的发展，东富龙现已实现药机+医疗+食品多板块三轮驱动的业务模式。

公司 2020 年营业收入为 27.08 亿元，同比增长 19.6%；归母净利润为 4.63

亿元，同比增长 217.9%。公司 2020 年收入约占制药专用设备行业总收入的

14%，是国产制药装备的绝对领军者；2）疫情加速生物制药装备国产化。此

次新冠疫情给国内制药装备企业提供了“大展身手”的机会，国产企业表现

优秀。我们认为生物制药装备国产化进程已经开启，目前国产率极低，长期

替代空间巨大，我们预计 2024 年仅前段压力设备的市场空间至少有 403 亿

元；3）公司海外布局不断加深，目前已经逐步在周边发展中和新兴国家站稳

脚步，正向欧美等高端国家发起冲锋。公司在美国、意大利等多处设立办事

处和子公司，出海决心坚定，海外市场增长空间巨大，有望迎来收入和利润

的双重提升。 

下游固定资产投资加速，制药装备行业新一轮景气已至。上一轮 GMP 认证

结束后，我国制药装备行业逐步开启了升级转型的进程，以东富龙和楚天科

技为首的国产制药装备企业研发投入稳步提升，产品性能提升的同时，业务

上朝着多种类、智能化的整体解决方案提供商的方向前进，竞争模式向好，

市场份额逐步提升，行业在 2019 年重新迎来景气周期。我国制药专用设备行

业资产规模从 2019 年 2 月的 207 亿元，提升到 2020 年末的 302 亿元，增

长 45.67%；医药制药企业数量从 2020 年 5 月的 7367 家，提升到 2021 年2

月的 8228 家，增长 11.69%。 

新冠疫情引爆国产制药设备需求，生物药制药设备国产化可期。疫情大大缩

短了药企与制药装备企业合作的磨合期。疫情期间，国产疫苗产线订单量大

幅增加，我们从 1）增强抵御政策风险等不可抗力因素的能力；2）降低生产

成本；3）服务响应速度；4）产品质量，4 个因素考量，认为国内生物制药

企业的选择将逐步向国产化倾斜。生物药企业对于国产设备的需求已经初步

显现。未来，随着大量在临床产品的获批上市，将带动巨大的需求增量。 

多元化布局效果初显，自东向西打开海外市场。公司最早以冻干机业务起家，

从最初的单机业务不断深耕，现已经成为我国头部的冻干机系统提供商。在

单赛道深耕的同时，公司不断拓宽赛道，打破单一赛道的天花板。目前公司

业务范围已经涵盖制药工业中的注射剂、固体制剂、中药、原料药和生物药

等方向，同时延伸到医疗科技和食品工程领域。公司自早期便布局海外，已

经成为周边发展中和新兴国家的重要品牌，随着布局的不断加深，公司亦在

美国、意大利等地设立子公司和代表处，布局欧美高端市场，实现全球销售

态势。公司近 5 年海外业务收入占比约 20%-26%之间，整体呈现稳步增长的

趋势，预计占比有望保持提升。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为 6.92、

8.41 和 9.99 亿元，对应 EPS 分别为 1.10、1.34 和 1.59 元。当前股价对应

2021-2023 年 PE 值分别为 45.30、37.28 和 31.39 倍。首次覆盖给予“强烈推

 

公司简介：  

东富龙科技集团股份有限公司成立于 1993

年，并于 2011 年创业板上市。公司专注于
成为为全球制药企业提供制药工艺、核心装

备、系统工程整体解决方案的综合性制药装
备服务商，核心业务覆盖制药、医疗、食品

三大领域。目前，公司无菌注射剂的关键制

药设备已超过万台，600 多套无菌药物制造

系统服务于全球 40 多个国家和地区的近

3000 家制药企业。 
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荐”评级。 

风险提示：新冠疫情导致业绩波动风险；行业政策出现重大变化；海外业务

经营风险；生物药生产设备国产替代进程不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,264.00  2,707.69  3,809.18  4,510.91  5,515.60  

增长率（%） 18.11% 19.60% 40.68% 18.42% 22.27% 

净归母利润（百万元） 145.81  463.49  692.32  841.10  999.12  

增长率（%） 71.85% 221.36% 43.91% 21.48% 18.78% 

净资产收益率（%） 4.63% 12.86% 16.97% 17.78% 18.16% 

每股收益(元) 0.23  0.74  1.10  1.34  1.59  

PE 217.00  67.45  45.30  37.28  31.39  

PB 9.95  8.70  7.69  6.63  5.70    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 东富龙：多元化发展的国产制药设备龙头 

1.1 国产制药装备龙头，长期稳健经营 

东富龙科技集团股份有限公司成立于 1993 年，并于 2011 年创业板上市。公司专注于成为为全球制药企业提

供制药工艺、核心装备、系统工程整体解决方案的综合性制药装备服务商，核心业务覆盖制药、医疗、食品

三大领域。目前，公司无菌注射剂的关键制药设备已超过万台，600 多套无菌药物制造系统服务于全球 40

多个国家和地区的近 3000 家制药企业。 
 

图 1:东富龙历史重要事件 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

产业链纵向延申，深耕冻干机 28 载。公司成立之初便以冻干机作为核心业务，经过 20 余年的研发与升级已

经实现了由冻干单机向冻干系统的转变（主要由冻干机、自动进出料系统、无菌隔离装置、配液系统、灌装

机等设备组成），目前已经成为领先的冻干产线系统方案的提供商。公司于 1996 年推出首个国产冻干机 LYO

系列；2000 年与日本共和真空开始技术合作；2003 年冻干机销量实现国产第一，销售额过亿元；2004 年成

立上海共和真空合资公司，第一次将制药设备销售到海外，销售额破 100 万美金；2009 年公司在国内率先

推出以冻干机、自动进出料系统及无菌隔离装置组成的冻干系统设备，初步实现冻干系统整体解决方案。 
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图 2:东富龙智能冻干制剂整体解决方案提高无菌水平、降低质量风险 

 

资料来源：东富龙官网 

产业链横向拓宽，药机+医疗+食品多元化发展。经过多年的发展，公司亦向产业横向拓展，打破单一赛道空

间的天花板。公司业务范围已经涵盖制药工业中的注射剂、固体制剂、中药、原料药和生物药等领域，成为

行业领先的整体解决方案的提供商。除制药领域外，公司还通过新设和并购公司的方式将业务延申到医疗科

技和食品工程。医疗技术与科技领域，公司以产业投资的形式打造东富龙医疗科技，目前在细胞治疗、生物

样本、消毒灭菌方面已具备整体解决方案能力。食品装备工程领域，公司以控股子公司上海承欢轻工机械有

限公司为平台，将制药装备领域的技术及理念运用于食品装备行业，目前具备提供液态食品装备领域工艺设

备及系统解决方案能力。 
 

图 3:东富龙业务覆盖制药、医疗科技、食品工程三大板块 

 

资料来源：公司官网、公司年报、东兴证券研究所 
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公司股权结构稳定，实际控制人股权集中。公司实际控制人为董事长郑效东先生，2019 年之前共持有公司

股份 61.25%，2019 年其女儿郑可青女士获得其 20%的股份，现郑效东与郑可青分别持有公司 41.25%和 20%

的股份，形成一致行动人，实际控制人股权未发生变化。其兄弟郑效友先生持有公司 1.11%的股权，近 5 年

未出现变动，剩余股东持股比例均在 1%以下。 
 
图 4:东富龙公司股权结构示意 

 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

 

1.2 业绩触底反弹，多元布局成效初显 

受行业政策及行业竞争格局变化的影响，公司业绩呈现较明显的周期性增长。从行业发展的角度来看，制药

装备行业迎来一轮景气周期，公司作为龙头企业享受行业发展红利。从业务模式上看，公司多产品线布局初

见成效。2011 年公司冻干机及系统营收占比一度超过 95%，业务较为单一。经过近 10 年的发展，公司业务

线不断拓宽，2020 年公司在医疗装备和耗材、原料药、生物工程、口服固体、检查包装等业务线都取得了较

好的增长。其中，公司生物工程单机及系统收入由 2019 年的 0.7 亿元，到 2020 年达到 2.24 亿元；占比由

2019 年的 3.09%，到 2020 年提升到 8.27%，同比增长 220%。 

1) 2011-2015 年，新版 GMP 认证的推出，对于药品尤其是血液制品、疫苗、注射剂等的无菌生产提出了

更高的要求，引领了一波药企固定资产投资潮。公司作为行业的领军企业亦享受行业增长红利，公司营

业收入和利润实现快速增长；公司 2011 年营业收入为 6.49 亿元，到 2014 年增长到 12.59 亿元，复合

增速达 24.72%；归母净利润从 2011 年的 2.17 亿元，到 2014 年增长到 3.35 亿元，复合速达 15.57%。 

2) 2016-2018 年，受 GMP 验证期结束、行业竞争加剧等因素的影响，公司营收端增长趋缓；叠加公司相

关投入加大等影响，利润端呈下行趋势，2016 公司归母净利润首次出现负增长，同比下滑 39.4%；2017

年同比下降 47.5%。2018 年利润仅为 0.7 亿元，2019 年为 1.46 亿元。 

3) 2019 年起，随着制药装备行业格局的升级，以及新冠疫情带动的疫苗等生物制剂的制药设备投入需求等

的催化，公司业绩实现稳定增长。公司 2019 年、2020 年分别实现营业收入 22.64、27.08 亿元，同比
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增长 19.6%；归母净利润分别实现 1.46 和 4.63 亿元，同比增长 217.9%。2021 年 Q1 实现营业收入 7.17

亿元，归母净利润 1.10 亿元，同比增长 42.4%和 134.3%。 
 

图 5:2011-2021Q 公司营业收入及增速（亿元）  图 6:2011-2021Q1 公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 
 

图 7:2011-2019 公司营业收入分布（按业务）  图 8:2020 年公司营业收入分布（按业务） 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

公司毛利率和净利率在 2018 年达到历史最低点后，强劲反弹，盈利能力向好；财务、销售费用率保持稳定，

管理费用率逐步改善。2011-2018 年，公司总体毛利率呈现下行趋势，主要系市场竞争加剧及公司新业务拓

展研发及管理费用增加所致。之后公司多领域布局成效显现，2018 年后毛利率与净利率实现触底反弹，

2021Q1 分别达到 43.6%和 17%，回归历史高水平。 
 
图 9:2011-2021Q1 公司毛利率与净利率  图 10:2011-2021Q1 公司各项费用率 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

2. 制药装备行业新一轮景气已至，生物药切入国产进程 

2.1 行业拐点已至，制药装备企业发展加速 

2000 年开始，我国医药制造业行业共经历两轮行业景气周期。第二轮主要是由新版 GMP 认证带来的固定资

产投入增长期。2011-2015 年，新版 GMP 认证推行，大幅提高药品生产标准，下游制药企业设备需求进入

景气周期。而后，2015 年起，GMP 认证带动的换代、更新潮逐步进入尾声，需求大幅减少，行业竞争加剧，

导致制药设备行业收入、利润情况出现比较明显的下滑。之后东富龙和楚天科技两家行业龙头为代表的国内

企业开始转型升级，提升单机性能的同时，业务模式转为整体承包模式，不仅提高了单个订单的收入规模，

而且逐渐抢占外资的市场份额，二者转为理性竞争，收入和利润迎来双重回升，于 2019 年迎来反弹。 

国产制药装备行业升级转型进程加速。随着我国医药行业的发展（尤其是创新药的兴起），更多的药企开始

拓展国际市场，更多药品种类实行中美双报等制度，都对制药装备的自动化和智能化提出了更高的要求。自

“十三五”以来，国家陆续出台《中国制造 2025》等战略部署，为我国制药装备行业未来的发展提供了难得

的机遇，并指明了朝自动化、智能化等方向转型升级。在市场需求更加多元、要求日趋严格的大环境下，行

业内企业业务同时也朝着更加多元化的方向发展，制药装备行业竞争格局向好。 
 

图 11:2017 年后中美双报产品数量快速增加 
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资料来源：《药学进展》、东兴证券研究所 

 

国产制药装备企业不断加大研发投入。近年来，我国制药装备行业正处于稳定提升发展的阶段；产品技术从

仿制创新朝着自主创新研发方向转变；行业在研发上的投入呈现出增长的趋势。其中，龙头企业的研发投入

力度明显加大，占营业收入的比例不断提升。以楚天科技和东富龙俩家龙头企业为例。东富龙 2020 年研发

投入 1.56 亿元，同比增长 31.1%；全年研发投入占比收入比例达到 5.77%；楚天科技 2020 年研发投入 2.87

亿元，同比增长 57.7%；同期全年研发投入占营业收入比例达到 8.05%。 
 

图 12:2014-2021Q1 楚天科技、东富龙研发投入变化（亿元）  图 13: 2014-2021Q1 楚天科技、东富龙研发投入占比收入变

化 

  

 

  

资料来源：公司年报、东兴证券研究所   资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

布局全产业链业务，制药装备企业服务模式升级。从业务宽度和深度看，头部公司业务不断向产业链延申，

从原有优势业务出发进行全产业链布局，持续提升公司业务能力。以东富龙为例，公司早期主要从事冻干机

设备的研发、生产、销售。之后不断向产业纵向延申，从冻干机业务出发，逐步延伸至冻干系统，配合洗烘

灌系统、药物称量与配制过滤系统、灯检装置、胶塞清洗机、轧盖机等辅助设备；再将冻干单元与工艺制造
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设备、制水系统、HVAC 系统、自动化控制系统集成，成为冻干工程，实现通过预先设定参数完成冻干产品

的自动化生产。深切贯彻系统化、国际化的发展战略，朝着更加自动化、智能化，的整体解决方案前进。 

龙头企业财务指标明显改善。从东富龙和楚天科技的关键财务指标看，两者从 2018 年起盈利情况得到明显

改善，主要原因是 1）价格战淘汰一批小企业，产业升级，盈利水平回升；2）不断扩展自身业务宽度与深度，

突破单一业务带来业务增量的天花板。 
 

图 14:2014-2021Q1 楚天科技、东富龙毛利率变化  图 15: 2014-2021Q1 楚天科技、东富龙净利率变化 

  

 

  

资料来源：公司年报、东兴证券研究所   资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

 

制药装备行业下游需求快速提升。从行业整体的角度看，制药专用设备行业资产规模从 2019 年 2 月的 207

亿元，提升到 2020 年末的 302 亿元，增长 45.67%；医药制药企业数量从 2020 年 5 月的 7367 家，提升到

2021 年 2 月的 8228 家，增长 11.69%，制药装备下游需求快速增长。 
 

图 16:1998-2020 年制药专用设备制造行业资产变化情况

（百万元） 

 图 17:1999-2020 年医药制造业企业单位数量变化 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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从制药设备整体的销售情况来看，2011 年开始，受益于下游制药企业的设备需求增加，制药装备行业迎来高

速发展。2020 年制药专用设备制造行业总收入为 197 亿元，同比增长 14.6%，为历史最高点；总利润为 12.75

亿元，同比增长 145.7%，说明行业已经逐步走出低谷，迎来新一轮景气周期。 
 

图 18:1998-2020 年制药专用设备制造行业销售情况（百万

元）  

 图 19:1998-2020 年制药专用设备制造行业利润情况（百万

元）  

 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

2.2 疫情引爆国产制药装备需求，生物制药设备切入国产化进程 

我们认为此次疫情让世界看到了中国制药装备的产品力，此轮疫情后，国内生物制药企业将逐步向国产化倾

斜。基于以下方面： 

1）增强抵御政策风险等不可抗力因素的能力。过往国内疫苗、抗体药物等大分子生物药的生产均被国外企

业垄断。此次新冠疫情迫使国内企业“不得不”使用国产设备进行生产，从而极大地缩短了国内制药装备企

业与药企之间合作的磨合期，未来疫情发展不确定的情况下，受益海外政策等因素的影响下，会有越来越多

的企业倾向于布置国产产线。 

2）降低生产成本是必然趋势。以 PD-1 药物为例，PD-1 是国内市场超百亿的大品种抗肿瘤药，吸引众多企

业入局，但如今已是一片红海。据不完全统计、国内在研 PD-1 产品的企业有 100 多家，其中进入临床阶段

的 PD-1 超过 50 款。生物类似药集采趋势确定，价格下降所带来的必然是企业端对于成本的控制，而制药设

备是其中最首要的一环。 

3）国产设备质量优秀。在本轮供药时间紧张的情况下，国内制药公司不仅交单快速，而且保证了产品的质

量。目前，我国主流的新冠疫苗生产企业均使用了国产制药装备。从我国疫苗的供应情况上看，这些设备仍

良好地保证我国疫苗的供应，表现优异。  

4）服务便利性、及时性具备巨大优势。一条进口的疫苗产线的交付时间通常超过 2 年，而国内企业大约需

要国外企业交付时间的 1/3 便可以完成订单，交付速度远远快于国外。此外，如果进口设备损坏，则涉及到

聘请海外工程师跨洋维修，期间需要支付机票、酒店、薪酬等高昂费用，且时间上具有极大的劣势。因此，

国内企业不论是在响应速度、还是配套服务上都具备巨大优势。服务便利性是企业不可避免的考量因素。 
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我国创新药市场蓬勃发展，制药设备国产化率提升可期。药审改革后，我国创新药市场得到了蓬勃发展。近

些年，不论是从国内创新药申报和临床获批的增速，或是市场规模增速上看，我国创新药都处在发展的高速

轨道上。从公司的角度来看，大量创新药企业通过上市拿到资金，发展自身业务，未来将有大批产能及设备

采购的需求。制药装备行业作为制药企业的上游，将受益于下游创新药带动的巨大增量。其中，灌装线及后

包装线等中后端的技术相对更加成熟，产品丰富度更高，有望实现国产替代。产线前端的生物反应器等设备，

国产占比有望提升。 

新冠疫情助力生物制药装备国产化，国产替代进程加速可期。以往疫苗制品的制药装备订单一直被国外企业

垄断。疫情下，国外厂商产能受阻，且需要优先满足本国需求，造成国内药机供应紧缺。疫情期间，国内制

药装备疫苗生产订单量大幅增加。我们认为此次疫情为国内厂商进入供应商名单提供了极好的契机，让市场

看到了国产设备的优质性能及性价比，未来国产设备生产高端生物制品变为可能，国产替代进程加速可期。

全球及中国生物药市场呈现高速增长态势，且中国生物药市场增速快于全球，目前，我国已有多款已经上市

生物创新药和生物类似药，且有大量品种仍处于临床研发中，未来的市场潜力巨大。  
 

图 20:2012-2020 年批准新药临床数量  图 21:2012-2020 年批准新药申请程序申报临床申请 

 

 

 

 

资料来源：CDE、东兴证券研究所  资料来源：CDE、东兴证券研究所 

 

 

图 22:2015-2030E中国及全球生物药市场规模（十亿美元）  图 23:2015-2030E中国及全球疫苗市场规模（十亿美元） 
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资料来源：弗若斯特沙利文、东兴证券研究所   资料来源：灼识咨询、东兴证券研究所  

 

本轮疫情，以东富龙为代表的制药装备企业主要为疫苗生产提供生物反应器、过滤分离设备；西林瓶罐装和

预灌封灌装；及包装质检的灯检灯、打码与检测机。其中，东富龙更擅长做反应、分离、纯化等较前端的业

务，其生物发酵罐及反应器、生物分离纯化及超滤系统等核心装备以在新冠疫苗生产中占据着主导地位。 
 

图 24:新冠灭活疫苗生产流程 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

我国压力设备行业规模稳定增长，制药压力设备市场空间巨大。近年来，中国压力设备行业保持稳定增长，

压力设备市场规模由 2016 年的 1444 亿元增加至 2019 年的 1852 亿元，复合增速达 8.65%，在下游应用需

求增长以及压力设备性能进一步提升和被国外厂商认可的情况下，预计未来中国压力设备将保持稳步增长，

预计 2024 年将达到 3100 亿元，2019-2024E 复合增速将达到 10.9%。其中，2019 年制药行业设备占比为

13%，则我们保守假设未来 5 年内占比保持不变的情况下，预计 2024 年中国制药行业的压力设备规模将达

到 403 亿元。考虑到部分管路不属于压力设备，则实际制药工业前段的市场规模将大于此值。 
 

图 25:2016-2024E中国压力设备市场规模（亿元）  图 26:2019 年中国压力设备行业明细 
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资料来源：弗若斯特沙利文、东兴证券研究所   资料来源：弗若斯特沙利文、东兴证券研究所  

 

全球 CMO/CDMO 行业的高速发展，也为制药设备带来巨大的需求空间，成为拉动制药设备行业发展的另一

长期引擎。CDMO 是以合同外包的形式为制药企业提供药品生产涉及的工艺开发、配方开发支持，按照制药

企业的委托为其提供临床用药、中间体制造、原料药生产、制剂生产及包装等定制生产制造业务。为寻求高

效率低成本的生产方式，许多跨国药企进行战略调整，将内部资源集中于前期研发等具有比较优势的产业链

环节，向 CMO/CDMO 企业寻求制药业务的外包服务支持。未来全球 CMO/CDMO 市场将进一步快速增长，

预计 2021 年全球 CMO/CDMO 市场规模将超过 1025 亿美元，2017-2021 年的年复合增长率约为 12.73%。 
 

图 27:全球 CMO/CDMO 市场规模（亿美元）  图 28:中国 CMO/CDMO 市场规模（亿元） 

 

 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院、东兴证券研究所   资料来源：前瞻产业研究院、东兴证券研究所  

 

我国 CMO 生物药的占比快速提升。受一致性评价、药物临床试验核查自查、药审加速等政策红利影响，我

国 CMO/CDMO 行业迎来高速增长。根据 Frost & Sullivan 统计，中国 CMO 市场的生物制品比例近些年不

断增加，2018 年生物大分子药的占比达到 33%，预计 2023 年将达到 52%，对小分子药物实现反超。从我

国 CMO 行业产品结构的变化趋势上看，行业已经逐步向生物药转型。更多的生物药外包服务需求意味着对

生产设备需求的提升。 
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图 29:2014-2023E中国 CMO 行业产品结构变化 

 

资料来源：前瞻产业研究院、东兴证券研究所  

 
 

3. 国际化布局深入，打开长期成长空间 

3.1 先行指标表现优异，业绩有望持续释放 

公司近年预售账款与存货保持快速增长，未来放量明确。预收账款是公司业绩的蓄水池和先行指标。公司采

取订单销售模式，在发货给客户之前会将预收的货款划在预收账款上。 
 

图 30:公司订单款收取及确认情况 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

公司预收账款达到历史高点，订单量稳步提升。2021Q1 公司预收账款高达 23.37 亿元，为历史最高，较年

初增长约 3.26 亿元，我们预计 Q2 订单增量将仍有增长，则 2021 年 H1 的订单增长量已经接近去年全年增
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量的水平。公司 2021Q1 存货达 19.12 亿元；预收货款与存货二者增长趋势相匹配，表明在手订单状态良好，

未来业绩有望逐步释放。 

 

图 31:2021Q1 公司营收账款高达 23.37 亿元  图 32:2021Q1 公司营收账款高达 19.12 亿元 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

3.2 多元化布局成效初显，打开长期成长空间  

从世界制药机械发展的历史来看，发展模式主要有集团化发展和差异化发展模式。集团化发展模式主要是上

市企业通过一系列的收购和兼并以丰富和完整产品线，为制药企业提供制药流程的全套解决方案，具备满足

药厂几乎所有装备的需求，从而在市场上形成统治地位。国际上集团化发展的典型代表企业是 IMA 集团。 

伊马集团（IMA）成立于 1961 年，成立之初公司主要的业务为茶叶袋过滤设备，并不断深耕。70 年代中期，

公司通过内生和并购的方式进入医药包装行业。1995 年上市后，将其医药包装技术进一步拓展到食品包装领

域；目前是全球制药、化妆品、茶叶和咖啡加工包装领域自动化设备研发和生产的领导者，其超过 80%的收

入来自制药设备。我们由 IMA 的发展路径可以发现，海外龙头公司不断通过内生与并购、合作等方式深入单

一业务板块的同时，拓宽业务范围，逐步成长为国际制药装备巨头。我们认为东富龙正在集团化发展的道路

上高速行驶，未来拥有巨大成长空间。 

生物工程板块发力，创造额外成长空间。东富龙自 2014 年开始便开始布局生物工程领域，2015 年正式建立

自身的生物工程事业部，目前东富龙产品及服务全方位覆盖生物原液车间、不同剂型制剂车间，满足科研、

中试、柔性制造、商业化生产各类需求。目前，公司的生物工程部分具备完整的生物药品的前端生产能力，

包括生物反应器（发酵罐、细胞培养）、分离纯化、配液系统等装备，服务于疫苗、血制品、重组蛋白、大

分子单抗、胰岛素等生物制药领域。公司生物工程单机及系统收入由 2019 年的 0.7 亿元，到 2020 年达到

2.24 亿元；占比由 2019 年的 3.09%，到 2020 年提升到 8.27%，同比增长 220%，公司生物工程板块业务

将进入快速放量期。 
 

表 1:东富龙生物药产品情况 
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细胞冻存（全自动液氮储存系统） 

 

可通过二维码对每一瓶冻存的细胞或种子进行跟踪并记录每一管种子的保存时

间，取用时间和对应的生产批次 

 蜂窝培养系统 

 

可保证每一个培养箱的工艺参数独立设定，整个气路互不干扰。并且能把整个培

养周期的数据实时上传到中央数据中心；在整合 RTP 阀门以后，可以实现全流

程的隔离操作。真正实现对人员的全方位保护 

 CES 细胞扩增系统 

 

可以满足从毫升规模到百升规模物料的生产。可以很方便地实现小批量多品种产

品的快速生产；相较于一次性反应器，CES 系统的生产成本更低，操作更加灵活；

东富龙耗材公司生产的一次性扩增袋整合了 pH，DO 等电极，可以方便的进行过

程监控。 

不锈钢反应器系统 

  

细胞培养领域可以做到 5 吨规模，在发酵领域可以做到 10 吨规模;同一组反应器

实现悬浮细胞培养，微载体培养和片状载体培养，方便进行产品线的转移；生产

规模化，人用药上实现 5k 反应器的国产化，并且承接国家项目，开发 15kl 哺乳

动物细胞反应器，实现降低成本，减少批次数量，提高产品的一致性 

 抛弃式反应器系统 

 

可以兼容市面上常见的反应袋，东富龙自研的反应袋，利用平台数据，可以方便

的实现一次性工艺向不锈钢工艺的转移 

 分离纯化系统 

 

包含深层过滤，超滤，层析等多种设备；在关键部件上定制化开发，已经能够实

现百平米及中空纤维超滤系统，和平板膜超滤系统的国产化，并且成功将直径 1.2

米的层析设备推向市场；直径 1.8 米的层析设备在研中 
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 原液冻融系统 

 

可以实现百升级别的程序控制升温和降温；所有的操作数据都可以记录到系统之

中，并且上传到数据中心 

连续灭活系统 

  

连续式灭活系统通过多级换热器实现热量的回收利用；利用灭活后的废水对灭活

前的废水加热，相对传统灭活系统节约了热源的同时也节约了冷源 

 全自动配储液系统 

 

 

整合了洁净室行车系统，通过扫描贴于固体物料袋上的二维码，能够实现自动投

料和自动溶液配制输送，避免过程中人员的误操作和投料信息的缺失。 

 集成化（细胞治疗平台） 

 

细胞治疗工作全站，可供企业进行产品的使用和工艺摸索；与知名的 CDMO 企

业以及耗材公司合作，提供一站式全产业链的服务 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

生物制剂市场增长强劲，高复杂性生产过程提升了药企对 CMO 的需求，带动了制药装备需求增长。在生产

方式上，冻干技术、口服药固体涂层和缓释胶囊等技术要求药企具有高自动化程度和处于技术前沿的生产设

备;在药品储存及包装上，如吹灌封三合一无菌灌装技术对罐装环境和机器设施都提出了极高的要求。具有高

技术附加值的CMO/CDMO企业能够为药企提供一系列专业的服务，满足药企对不同专业化生产方式的需求，

从而省去药企在产能建设上耗费的精力与成本，协助药企以最快的速度将产品推向市场。东富龙紧跟行业发

展趋势，成立 CDMO 专项部门积极寻求与国内 CDMO 企业的业务合作。疫情期间，海外制药装备进口受限，

东富龙通过单机试用等模式，切入国产生物药制造市场。  
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公司原料药业务已经开始加速，未来有望持续提升。公司原料药业务主要为化学合成原料药、中药提取物和

无菌原料药精干包提供核心工艺装备，并通过结合自动化控制系统提供整体工程解决方案，主要客户包括不

同类型中药、发酵和化药生产企业。公司 2019 年、2020 年原料药单机及系统营收分别为 1.45 和 2.38 亿元，

同比增长 64.59%，占比从 6.39%提升到 8.79%。 
 

表 2:公司原料药主要设备 

整体解决方案  应用  

溶媒结晶精干包 

 

 以三合一设备为核心，整合结晶系统、真空输送、粉碎整粒、

隔离分装系统和铝桶转运等设备提供溶媒结晶原料药生产车间

的整体解决方案 

 

 

 

冷冻干燥精干包 

 

 以冻干机为核心，整合全自动配液系统、自动进出料系统、隔

离分装系统和铝桶转运设备提供冻干原料药生产车间整体解决

方案 

 

 

 

中药提取 

 

设备可提供茶叶提取（茶多酚）、中药单一品种提取（丹参、半

夏、灵芝）、大麻提取（CBD）和各类复方提取等 

 

 

 

 

生物发酵 

 

 可为生物制药、食品、农业和化工等行业提供生物发酵系统 
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化学合成 

 

 

 

提供合成车间的整体工业设计、IPD 设计、设备设计和制造、项

目和施工管理、试运营和验证，以及自动解决方案、洁净室和模

块化设计，并满足相关法规要求 

 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

3.3 自东向西，全球化布局稳步进行  

公司自 2004 年便开启了国际化的征程，目前产品已出口到 40 多个国家和地区，主要包括南亚区、东亚区、

拉非亚、独联体、欧美区五大销售区域，在美国、俄罗斯、印度、意大利等国家均设立了子公司和代表处。

此外，在公司国际化进程不断加深的过程中，公司亦与海外企业深入展开技术合作，在全球范围内设立研发

中心。经过 10 余年的努力，公司已经成为 Sanofi、Novatis、BI、阿斯利康、百特、雅培等跨国巨头的合作

伙伴，已经成长为跨国药企在新兴市场的主选供应商。 
 

图 33:东富龙合作客户遍布全球 

 

资料来源：公司官网 

 

海外业务占比、盈利能力有望持续提升。公司近 5 年海外业务收入占比约在 20%-26%之间，整体呈现稳步

增长的趋势。2020 年海外收入 5.26 亿元，占比 19.4%，较 2019 年下降 5.8%，主要系新冠疫情导致的产品

交付受阻所导致。我们认随着公司海外布局不断加大、加深，海外业务占比有望持续提升。此外，海外业务

拥有更高得毛利率，公司盈利水平有望进一步得到提升。 
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全球布局稳步进行。东富龙自 2003 年便将设备出口到印度，2011 年在印度设立子公司，深耕东南亚地区，

已经成为周边发展中和新兴国家的重要品牌。如今公司高端产品也已进入欧美等高端市场。东富龙在俄罗斯、

意大利、美国等海外子公司的建立，加速了公司全球化的布局，形成了全球销售态势。 
 
图 34:2011-2020 东富龙海外业务收入变化（亿元）  图 35:2011-2020 东富龙海外业务占比变化 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

4. 盈利预测与估值 

我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为 6.92、8.41 和 9.99 亿元，对应 EPS 分别为 1.10、1.34 和 1.59 元。当前股价对应

2021-2023 年 PE 值分别为 45.30、37.28 和 31.39 倍。东富龙是国产制药装备龙头，行业升级转型的大背景下，公司具备巨

大的发展潜力，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

5. 风险提示 

风险提示：新冠疫情导致业绩波动风险；行业政策出现重大变化；海外业务经营风险；生物药生产设备国产替代进程不及预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E  2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 

流动资产合计 4455  5859  2661  3051  3661  营业收入 2264  2708  3809  4511  5516  

货币资金 734  1765  0  0  0  营业成本 1514  1577  2190  2558  3149  

应收账款 543  627  476  564  689  营业税金及附加 10  9  27  32  39  

其他应收款 3  6  8  10  12  营业费用 134  149  229  271  331  

预付款项 67  100  114  126  143  管理费用 290  276  381  451  552  

存货 1536  1685  1717  2005  2468  财务费用 -3  0  0  0  0  

其他流动资产 14  21  21  21  21  研发费用 119  156  229  271  331  

非流动资产合计 754  721  1429  1403  1377  资产减值损失 -55.75  -49.93  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 94  93  93  93  93  公允价值变动收益 47.32  46.98  0.00  0.00  0.00  

固定资产 357  329  303  277  250  投资净收益 -4.07  -0.33  10.00  10.00  10.00  

无形资产 90  86  81  76  72  加：其他收益 25.07  35.95  35.95  35.95  35.95  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业利润 187  549  800  975  1160  

资产总计 5209  6580  4091  4455  5038  营业外收入 0.75  3.47  20.00  20.00  21.00  

流动负债合计 1912  2830  3482  3748  4131  营业外支出 1.59  2.72  5.00  5.00  5.00  

短期借款 0  0  0  0  0  利润总额 186  550  815  990  1176  

应付账款 406  497  1031  1204  1482  所得税 36  68  122  149  176  

预收款项 1392  0  57  136  226  净利润 150  481  693  842  1000  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  0  少数股东损益 4  18  0  0  0  

非流动负债合计 54  56  80  90  100  归属母公司净利润 146  463  692  841  999  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 

负债合计 1966  2886  3562  3838  4231  成长能力           

少数股东权益 90  90  91  91  92  营业收入增长 18.11% 19.60% 40.68% 18.42% 22.27% 

实收资本（或股本） 628  628  628  628  628  营业利润增长 66.08% 193.55% 45.77% 21.88% 18.96% 

资本公积 1128  1117  1117  1117  1117  归属于母公司净利润增长 106.95

% 

217.86% 49.37% 21.49% 18.79% 

未分配利润 1128  1526  2011  2599  3299  获利能力           

归属母公司股东权益合计 3152  3603  4080  4731  5500  毛利率(%) 33.11% 41.76% 42.50% 43.30% 42.90% 

负债和所有者权益 5209  6580  7796  8723  9886  净利率(%) 6.62% 17.78% 18.19% 18.66% 18.12% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 2.80% 7.04% 16.92% 18.88% 19.83% 

 2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E ROE(%) 4.63% 12.86% 16.97% 17.78% 18.16% 

经营活动现金流 446  1116  1503  750  807  偿债能力           

净利润 150  481  693  842  1000  资产负债率(%) 38% 44% 46% 44% 43% 

折旧摊销 47.88  46.21  32.36  32.97  33.46  流动比率          

2.33  

     

2.07  

     

0.76  

    0.81      0.89  

财务费用 -3  0  0  0  0  速动比率          

1.53  

     

1.47  

     

0.27  

    0.28      0.29  

应收帐款减少 -7  -84  151  -88  -126  营运能力           

预收帐款增加 377  -1392  57  80  90  总资产周转率 0.46  0.46  0.53  0.55  0.59  

投资活动现金流 -167  38  621  23  23  应收账款周转率 4  5  7  9  9  

公允价值变动收益 47  47  0  0  0  应付账款周转率 5.66  6.00  4.99  4.04  4.11  

长期投资减少 0  0  -5  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -4  0  10  10  10  每股收益(最新摊薄) 0.23  0.74  1.10  1.34  1.59  

筹资活动现金流 -25  -106  -184  580  825  每股净现金流(最新摊薄) 0.40  1.67  3.09  2.15  2.63  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.02  5.73  6.49  7.53  8.75  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 217.00  67.45  45.30  37.28  31.39  

资本公积增加 0  -10  0  0  0  P/B 9.95  8.70  7.69  6.63  5.70  

现金净增加额 254  1048  1940  1353  1655  EV/EBITDA 132.74  49.92  37.71  31.17  26.33    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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