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楚天科技（300358.SZ）事件点评     

拟收购楚天飞云股权，加强产业链一体化布局 
 

 2022 年 07 月 17 日 

 

➢ 事件： 2022 年 7 月 10 日公司发布公告，拟发行股份购买控股子公司楚天

飞云制药装备（长沙）有限公司的少数股东叶大进、叶田田持有的合计 49.00%

的股权，交易完成后，楚天飞云将成为上市公司的全资子公司。本次交易的相关

审计、评估工作尚未完成，标的资产的预估值和交易作价尚未确定。发行股份购

买资产的发行价格为 13.43 元/股，不低于定价基准日前 60 个交易日公司股票交

易均价的 80%。 

➢ 收购楚天飞云成为全资子公司，加强协同效应和产业链一体化布局。楚天飞

云主要生产全自动硬胶囊充填机系列、药用高纯度制氮机系列、胶囊分选抛光机

系列、自动真空上料机、吸尘机系列等，2021 年营收 0.43 亿元，预计 2022 年

营收 0.65 亿元，2023 年-2026 年预计营收复合增长率为 9.67%。楚天飞云的产

品是固体制剂制药产业领域重要一环，其市场领域是上市公司未来加强全产业链

的重要布局，是上市公司逐步实施“一纵一横一平台”战略规划过程中的重要一

步，进一步丰富了上市公司在固体制剂制药装备产品分类，以为公司客户群体提

供更多的技术解决方案。本次交易完成后上市公司可在楚天飞云原有核心技术的

基础上将在楚天飞云原有基础上加强研发协同作用，提升在固体制剂制药装备技

术方面的实力，并通过管理机构与销售机构的合理布局、研发队伍的优化整合、

融资能力的提升及融资成本的下降，有效发挥企业的管理协同效应。 

➢ 收购楚天飞云将加强上市公司产品线与盈利能力。楚天飞云的产品能够基于

上市公司销售和服务的网络，进一步推广优势产品，与上市公司共同开发和维护

新的客户资源，提高市场投入的效率，有效降低销售成本。上市公司计划收购剩

余部分少数股东权益，将楚天飞云全面纳入上市公司体系以使得楚天飞云未来能

为上市公司带来更多业绩贡献。 

➢ 投资建议：楚天科技作为国内领先的制药装备企业，在进口替代和国际化趋

势下，坚持“一纵一横一平台”战略加强制药工艺前端布局，业绩成长驱动力持

续加强，我们预计 2022-2024 年营业收入分别为 66.4、79.5、95.5 亿元，归母

净利润分别为 7.03、8.51、10.61 亿元，对应 PE 分别为 14、11、9 倍。公司具

有全产业链布局意识，发展前景广阔，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情影响生产经营，生物工程板块研发和销售不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5260 6636 7945 9548 

增长率（%） 47.1 26.2 19.7 20.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 566 703 851 1061 

增长率（%） 182.5 24.1 21.1 24.7 

每股收益（元） 0.98 1.22 1.48 1.85 

PE 17 14 11 9 

PB 2.7 2.3 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5260 6636 7945 9548  成长能力（%）     

营业成本 3173 3954 4687 5577  营业收入增长率 47.08 26.16 19.73 20.18 

营业税金及附加 34 43 52 62  EBIT 增长率 126.47 29.25 20.66 25.90 

销售费用 665 796 953 1146  净利润增长率 182.45 24.09 21.05 24.75 

管理费用 351 465 596 716  盈利能力（%）     

研发费用 466 564 675 812  毛利率 39.68 40.41 41.01 41.60 

EBIT 630 814 982 1236  净利润率 10.77 10.59 10.71 11.12 

财务费用 14 15 15 30  总资产收益率 ROA 5.69 6.42 6.45 7.22 

资产减值损失 -18 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.77 16.64 17.65 19.08 

投资收益 13 0 0 0  偿债能力     

营业利润 646 799 967 1206  流动比率 1.17 1.25 1.26 1.32 

营业外收支 -5 0 0 0  速动比率 0.45 0.63 0.56 0.69 

利润总额 641 799 967 1206  现金比率 0.28 0.40 0.38 0.46 

所得税 69 96 116 145  资产负债率（%） 63.00 60.62 62.78 61.57 

净利润 572 703 851 1061  经营效率     

归属于母公司净利润 566 703 851 1061  应收账款周转天数 50.68 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 831 953 1126 1385  存货周转天数 244.73 244.00 244.00 244.00 

      总资产周转率 0.62 0.63 0.66 0.68 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1555 2395 2893 3885  每股收益 0.98 1.22 1.48 1.85 

应收账款及票据 733 1132 1075 1577  每股净资产 6.25 7.35 8.38 9.67 

预付款项 165 198 234 279  每股经营现金流 2.78 2.00 1.70 2.67 

存货 2940 2420 3933 3626  每股股利 0.12 0.12 0.44 0.55 

其他流动资产 1164 1323 1491 1705  估值分析     

流动资产合计 6557 7467 9627 11073  PE 17 14 11 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.7 2.3 2.0 1.8 

固定资产 1316 1398 1475 1548  EV/EBITDA 10.26 8.07 6.39 4.48 

无形资产 835 850 850 850  股息收益率（%） 0.71 0.72 2.61 3.26 

非流动资产合计 3391 3487 3563 3634       

资产合计 9948 10954 13189 14707       

短期借款 98 98 98 98  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1945 1701 2621 2522  净利润 572 703 851 1061 

其他流动负债 3575 4193 4913 5787  折旧和摊销 202 139 144 148 

流动负债合计 5619 5992 7632 8407  营运资金变动 873 303 -21 321 

长期借款 143 143 143 143  经营活动现金流 1601 1148 977 1534 

其他长期负债 506 506 506 506  资本开支 -512 -235 -220 -220 

非流动负债合计 648 648 648 648  投资 -276 0 0 0 

负债合计 6268 6641 8281 9055  投资活动现金流 -768 -235 -220 -220 

股本 575 575 575 575  股权募资 329 0 0 0 

少数股东权益 88 88 88 88  债务募资 -630 0 0 0 

股东权益合计 3681 4313 4909 5652  筹资活动现金流 -212 -74 -259 -322 

负债和股东权益合计 9948 10954 13189 14707  现金净流量 607 840 498 992 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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