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主要观点： 

�  事件描述 

凯赛生物于 4月 7 日发布 2021 年年度报告，据公告，2021 年实现营业

收入 21.97 亿元，同比增长 46.77%，归属于上市公司股东的净利润 6.08

亿元，同比增长 32.82%。加权平均 ROE5.76%，同比下降 1.14 个百分点。 

 

�  公司 2021 年实现归母净利润 6.08 亿元，同比增长 32.82% 
2021 全年，公司实现毛利润 8.57 亿元，同比增长 1.08 亿元。2020 年全

年，公司财务费用-1.82 亿元，主要因为利息收入增加；管理费用 1.34

亿元，同比增长 11.23%；销售费用 0.42 万元，同比增加 74.71%，主要是

随收入增长，包装费增加及销售人员人数增加导致；研发费用 1.34 亿元，

同比增加 58.40%，主要因为公司加大了研发投入力度，研发人员的人数

和薪酬增加；研发投入占营收比例为 6.08%，同比增加 0.9 个百分点。公

司经营活动净现金流 5.94 亿元，同比上升 15.38%；投资活动净现金流为

-1.26 亿元，同比增加 89.45%,主要为公司结构性存款产品减少；筹资活

动净现金流为 29.87 亿元，同比下降 50.73%，主要为公司本年收到少数

股东投资款，而上年有首次公开发行募集资金的影响。存货周转天数为

263 天，同比减少 123 天。公司全年购建固定资产、无形资产和其他长期

资产支付的现金(资本开支)为 14.75 亿元，同比增加 93.24%，在建工程

7.74 亿元，比期初减少 51.93%。 

单季度来看，Q4公司营收 5.65 亿元，同比增加 63.71%，环比减少 8.70%；

毛利润 2.01 亿元，同比减少 12.61%；毛利率为 35.58%,同比减少 31.09

个百分点；归母净利润 1.18 亿元，同比减少 13.54%，环比减少 27.92%。

公司下游客户以海外客户为主，受疫情影响海外需求减少。 

分区域看，2020 年公司海外营收 9.95 亿元，同比上升 36.56%；国内营

收 11.59 亿元，同比上升 52.63%，国内营收占比达到 51.50%，同比下降

2.98 个百分点。 

 

�  长链二元酸龙头地位延续 

公司生物法长链二元酸技术水平持续提高，产品继续主导全球市场。2021 

年新冠疫情带来的负面影响减弱，公司长链二元酸收入增长，长链二元酸

业务目前公司主要的盈利来源，2021 年全年公司长链二元酸营收 19.96

亿元，同比上升 36.98%，占总营收 90.85%；毛利润 8.45 亿元，同比增长

14.54%，占总毛利 98.60%；毛利率 42.33%，同比下降 8.29 个百分点。产

销量方面，2020 年公司长链二元酸产量 5.94 万吨，同比增加 35.42%；

销量 6.15 万吨，同比增加 42.49%。公司布局所生物法癸二酸 DC10 将于

2022 年上半年开始投产试车。 
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图表 1公司产品分行业营收占比 

分行业 
营业收入
（亿元） 

毛利
率 

长链二
元酸 

19.96 42.3% 

生物基
尼龙及
单体 

1.53 3.4% 

其他主
营业务
收入 

0.05 - 

其他收
入 

0.44 - 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

�  生物基尼龙产业化落地，步入生物制造大场景 

公司 2021 年生物基尼龙全年实现营收 1.53 亿元，占总营收 6.94%，产量

为 1.68 万吨，销量为 0.74 万吨。凯赛（乌苏）年产 10万吨生物基尼龙

生产线已经于 2021 年上半年末如期投产。截止 2021 年末，生物基尼龙

产品已开发 300 多家客户并开始形成销售，受到如 SOLVAY、PETROPOL、

飒美特等众多全球知名品牌的青睐，并广泛应用于纺织、工业丝、工程塑

料等领域，为全球低碳化发展提供绿色解决方案。公司具有高强、耐温、

可回收和低成本综合优势的新型生物基尼龙已完成中试验证，有望进入

“以塑代钢、以塑代塑”用于替代金属、替代热固型材料的大场景应用阶

段。 

针对生物基尼龙的不同应用场景，公司注册了主要应用于纺织领域的商

标“泰纶”和主要应用于工程材料领域的商标“ECOPENT”。 ECOPENT®系
列产品的熔点范围涵盖 130℃-300℃，可应用于汽车、电子电器、工业品

和日用品领域，E系列产品例如 E-1273 和 E-2260 已经受到下游客户的广

泛认可。而 E-6300 是一款高耐热、高强度，具有良好耐蠕变、耐化学腐

蚀性，且具有高性价比的生物基新材料。此外，公司生物基尼龙还主要用

于民用丝领域，例如运动服饰、内衣、袜类、与棉麻丝毛混纺的面料、箱

包、地毯等；工业丝领域，例如轮胎帘子布、箱包、气囊丝、脱模布等；

无纺布领域，例如面膜、卫生用品等；工程塑料领域，例如汽车部件、电

子电器、扎带、隔热条等；玻纤增强复合材料和碳纤维增强复合材料用于

轻量化领域，例如新能源汽车、风电叶片、管材、建筑材料；尼龙弹性体

领域，例如面料、鞋材。 

此外，公司生物基戊二胺技术不断实现突破，乌苏工厂的大规模产线已于

2021 年上半年末开始投产，除了公司尼龙产品使用以外，生物基戊二胺

继续拓展异氰酸酯、环氧固化剂等领域的应用。 

生物基尼龙生物基戊二胺和生物基尼龙产业化技术于2015年被工信部列

为产业关键共性技术；连续两年，国家工信部将生物基尼龙 56 列为重点

新材料首批次应用示范指导目录（2018/2019）、（2019/2020）。 

 

 

长链二元

酸

91%

生物基聚

酰胺及单

体
7%

其他主营

业务

0%

其他收入

2%



 
凯赛生物（688065） 

 

 敬请参阅末页重要声明及评级说明  3 / 6 证券研究报告 
 

�  公司知识产权维权工作取得新进展 

凯赛生物通过法律手段维护自身知识产权合法权益。2021 年 12 月 23 日，

根据最高人民法院的生效判决，山东归源和莱阳恒基使用凯赛知识产权

生产、销售长链二元酸的行为侵犯了凯赛生物专利权，其生产的长链二元

酸产品为侵犯凯赛生物相关专利权侵权产品，山东归源、莱阳恒基应立即

停止销售侵权产品并赔偿凯赛生物经济损失。至此，凯赛生物在长链二元

酸知识产权维权进程中已取得针对山东瀚霖生物技术有限公司、莱阳山

河生物制品经营有限公司、莱阳市瀚峰生物科技有限公司、莱阳市恒基生

物制品经营有限公司、山东归源生物科技有限公司侵权行为的多项生效

胜诉判决。 

 

�  “碳中和”背景下，生物基材料在许多大场景具有应用潜力 

公司希望以生物制造的方法实现“碳中和”，并确立了发展战略重点：（1）

开发具有大型应用场景的生物基新材料，特别是热塑性纤维增强复合材

料以及生物质可降解材料。公司开发的以玻璃纤维和碳纤维增强的耐高

温生物基尼龙具有轻量化、高强度、耐高温、高耐磨、耐腐蚀等特点，具

有原料可再生、产品可回收、成本可竞争的优势，将在车辆、风电、航空、

建筑材料等需要轻量化的应用领域实施推广。（2）生物废弃物的产业化

利用。公司计划开发高效的生物质纤维的预处理、纤维素糖化、杂糖生物

利用等综合技术，目标是将秸秆等农业废弃物作为生物制造原料，达到或

超过使用玉米等粮食原料的经济效率。公司将选择乳酸/聚乳酸等生物可

降解材料作为秸秆原料的产业化示范项目，同时进行生物废弃物用于聚

酰胺、氨基酸、生物燃料等具有成熟市场的产品开发，实现在生物制造规

模化时“不与人争粮、不与粮争地”。为了解决生物制造原料的长期供应

和生物废弃物的再利用，公司正在开展秸秆处理和应用于乳酸生产的中

试实验，进展顺利。下一步目标是开发以秸秆为原料进行发酵生产的 L-

乳酸发酵液提纯工艺，产品化学纯度≥99%，光学纯度≥99.5%。（3）建立

合成生物学全产业链的研发和生产设施。公司将技术创新作为企业持续

发展的动力，加强合成生物学全产业链高通量研发设施建设，选择有相对

竞争力、前瞻性、社会意义和商业价值的项目进行系统性重点研发。 

 

�  投资建议 

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 8.57、10.43、12.61 亿元，同

比增速为 41.0%、21.7%、20.9%。对应 PE 分别为 53.50、42.97 、36.37

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。 
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�  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入 2197  3612  5183  6584  
收入同比（%） 46.8% 64.4% 43.5% 27.0% 

归属母公司净利润 608  857  1043  1261  
净利润同比（%） 32.8% 41.0% 21.7% 20.9% 

毛利率（%） 39.0% 37.4% 37.3% 37.4% 

ROE（%） 5.7% 7.4% 8.3% 9.1% 

每股收益（元） 1.46  2.06  2.50  3.03  
P/E 126.32  53.50  43.97  36.37  
P/B 7.20  3.98  3.65  3.32  
EV/EBITDA 97.33  55.46  44.06  36.33  
资料来源： wind，华安证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 
流动资产 11395  6077  5716  5660   营业收入 2197  3612  5183  6584  
现金 9629  3257  1688  688   营业成本 1340  2262  3251  4124  
应收账款 259  390  607  753   营业税金及附加 23  36  52  67  
其他应收款 7  15  22  25   销售费用 42  95  106  145  
预付账款 67  129  156  213   管理费用 134  253  365  442  
存货 1185  1988  2962  3677   财务费用 -182  -175  -74  -36  
其他流动资产 248  297  281  304   资产减值损失 -4  0  0  0  
非流动资产 4804  11062  12899  14717   公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期投资 53  53  53  53   投资净收益 16  27  48  53  
固定资产 2210  8210  10314  12489   营业利润 739  1039  1333  1626  
无形资产 768  768  691  590   营业外收入 1  0  0  0  
其他非流动资产 1772  2030  1841  1585   营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 16198  17139  18616  20377   利润总额 740  1039  1333  1626  
流动负债 1218  1253  1564  1906   所得税 93  134  167  206  
短期借款 744  0  0  0   净利润 647  906  1165  1420  
应付账款 290  1023  1204  1428   少数股东损益 39  48  122  158  
其他流动负债 184  230  360  478   归属母公司净利润 608  857  1043  1261  
非流动负债 293  293  293  293   EBITDA 698  768  1003  1243  
长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.46  2.06  2.50  3.03  
其他非流动负债 293  293  293  293        

负债合计 1511  1546  1857  2199   主要财务比率     

少数股东权益 4022  4071  4193  4351   会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 
股本 417  417  417  417   成长能力     

资本公积 8688  8688  8688  8688   营业收入 46.8% 64.4% 43.5% 27.0% 

留存收益 1561  2418  3461  4722   营业利润 41.5% 40.7% 28.2% 22.0% 

归属母公司股东权 10665  11522  12565  13827   归属于母公司净利 32.8% 41.0% 21.7% 20.9% 

负债和股东权益 16198  17139  18616  20377   获利能力     

          毛利率（%） 39.0% 37.4% 37.3% 37.4% 

现金流量表         净利率（%） 27.7% 23.7% 20.1% 19.2% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 5.7% 7.4% 8.3% 9.1% 

经营活动现金流 594  621  112  582   ROIC（%） 3.0% 4.3% 5.8% 6.9% 

净利润 608  857  1043  1261   偿债能力     

折旧摊销 172  0  -109  -184   资产负债率（%） 9.3% 9.0% 10.0% 10.8% 

财务费用 -13  19  0  0   净负债比率（%） 10.3% 9.9% 11.1% 12.1% 

投资损失 -16  -27  -48  -53   流动比率 9.36  4.85  3.65  2.97  
营运资金变动 -191  -275  -897  -601   速动比率 8.33  3.16  1.66  0.93  
其他经营现金流 834  1181  2063  2021   营运能力     

投资活动现金流 -126  -6230  -1681  -1581   总资产周转率 0.14  0.21  0.28  0.32  
资本支出 -1475  -6258  -1729  -1634   应收账款周转率 8.47  9.26  8.53  8.74  
长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 4.62  2.21  2.70  2.89  
其他投资现金流 1348  27  48  53   每股指标（元）     

筹资活动现金流 2987  -762  0  0   每股收益 1.46  2.06  2.50  3.03  
短期借款 744  -744  0  0   每股经营现金流 1.43  1.49  0.27  1.40  
长期借款 0  0  0  0   每股净资产 25.60  27.65  30.16  33.18  
普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 6  0  0  0   P/E 126.32  53.50  43.97  36.37  
其他筹资现金流 2238  -19  0  0   P/B 7.20  3.98  3.65  3.32  
现金净增加额 3446  -6371  -1570  -999   EV/EBITDA 97.33  55.46  44.06  36.33  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述
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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。华安证券及其所属关联机构可能会
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式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 
增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 
 


