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市价（港币）： 7.220 元 
  

市场数据(港币)  
收盘价(元) 7.220 

流通港股(百万股) 1,063.98 

总市值(百万元) 7,681.91 

年内股价最高最低(元) 13.660/5.480 

香港恒生指数 19767.09 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 1.83 -7.44 -33.02 

相对香港恒生 7.12 12.12 -7.82 
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持续陪跑创新，净利润翻倍增长 
 
主要财务指标  

项目  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,980  4,288  6,218  8,097  10,566  

营业收入增长率 5.43% 43.87% 45.03% 30.22% 30.48% 
归母净利润(百万元) 289  381  575  761  1,013  

归母净利润增长率 94.08% 31.50% 51.16% 32.26% 33.11% 

摊薄每股收益(元)  0.279  0.367  0.554  0.733  0.976  

每股经营性现金流净额 0.15  0.00  0.56  0.96  1.32  

ROE(归属母公司)(摊薄) 28.99% 18.95% 15.80% 17.29% 18.71% 
P/E 26.71  21.01  11.21  8.48  6.37  
P/B 7.74  3.98  1.77  1.47  1.19  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 

 8 月 3 日，森松国际发布正面盈利预告，综合收益将增长不低于 50%，综合

净利润将增长不低于 100%，业绩增长主要驱动力来自于制药行业和动力电

池原材料（含矿业冶金）订单的显著增加。 

经营分析 

 业绩大超预期，制药与动力电池原材料订单显著增加。8 月 3 日，森松国际

发布正面盈利预告，收入增长不低于 50%（1H2021 实现营业收入 18.53 亿

元）净利润增长不低于 100%（1H2021 综合收益总额 1.43 亿元）。业绩增长

主要驱动力来自于制药行业和动力电池原材料（含矿业冶金）订单的显著

增加。 

 历史订单回顾：1）新签订单方面，2021 年公司动力电池原材料新签订单

14.07 亿元（YOY 449%），制药与生物制药新签订单 24.02 亿元（YOY 

164%）；2）年末在手订单方面，2021 年年末动力电池原材料在手订单

11.68 亿元，制药与生物制药在手订单 17.49 亿元。 

 产能建设有序推进：①南通工厂扩建项目 22 年 7 月完全投入使用，总扩建

面积约 6 万平方米。②常熟工厂一期计划投入 1.8 亿美元，用地面积 13 万

平方米，预计 23 年建成。 

 伴跑创新，为长期稳定发展注入动力：公司致力于成为全球领先的核心设

备、工艺系统和工程解决方案提供商，帮助与化学反应或生物反应创新相

关的生产企业完成产能建设，用先进的工艺设计能力陪跑创新者。帮助生

物制药、动力电池原材料、电子化学品、化工新材料、氢能、合成生物学

等创新产业迅速实现产能落地。 

投资建议 
 基于公司 2022 年中报业绩预告大超预期，我们将 2022-2024 年归母净利

润分别上调 6.5%/9.3%/13.3%，预计 2022-2024 年归母净利润 分别为

5.75/7.61/10.13 亿元，对应 11/8/6 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示 

 产能释放不达预期风险，下游行业资本开支不达预期风险，公司新产品研

发低于预期风险，汇率波动及海外贸易风险，监管风险等 。 
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 证券研究报告 

 

2022 年 08 月 04 日  

 医药健康研究中心 
 

港股公司点评 森松国际(02155.HK)    买入  (维持评级) 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 2,827  2,980  4,288  6,218  8,097  10,566   货币资金 451  424  1,545  3,079  3,915  4,976  

增长率 14.2% 5.4% 43.9% 45.0% 30.2% 30.5%  应收款项 585  579  917  1,280  1,674  2,194  

主营业务成本 2,223  2,135  3,102  4,437  5,759  7,501   存货  1,132  804  1,230  1,794  2,285  2,994  

%销售收入 78.7% 71.6% 72.4% 71.3% 71.1% 71.0%  其他流动资产 156  246  610  671  934  1,241  

毛利 603  844  1,176  1,782  2,339  3,065   流动资产 2,325  2,053  4,302  6,824  8,808  11,406  

%销售收入 21.3% 28.3% 27.4% 28.7% 28.9% 29.0%  %总资产 71.0% 67.7% 75.5% 82.7% 85.3% 86.7% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  0   长期投资 0  0  11  11  11  11  

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 810  839  1,227  1,272  1,367  1,612  

销售费用 88  73  107  155  202  264   %总资产 24.8% 27.6% 21.5% 15.4% 13.2% 12.3% 

%销售收入 3.1% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%  无形资产 20  32  140  129  119  110  

管理费用 223  275  375  622  834  1,088   非流动资产 949  981  1,394  1,428  1,513  1,749  

%销售收入 7.9% 9.2% 8.7% 10.0% 10.3% 10.3%  %总资产 29.0% 32.3% 24.5% 17.3% 14.7% 13.3% 

研发费用 126  126  227  342  437  560   资产总计 3,274  3,034  5,695  8,252  10,321  13,154  

%销售收入 4.5% 4.2% 5.3% 5.5% 5.4% 5.3%  短期借款 454  444  370  376  376  376  

息税前利润（EBIT） 166  372  475  662  865  1,153   应付款项 541  433  765  1,018  1,323  1,743  

%销售收入 5.9% 12.5% 11.1% 10.7% 10.7% 10.9%  其他流动负债 1,542  1,141  2,546  3,210  4,213  5,615  

财务费用 2  11  21  -14  -30  -39   流动负债 2,537  2,018  3,681  4,605  5,913  7,734  

%销售收入 0.1% 0.4% 0.5% -0.2% -0.4% -0.4%  长期贷款 14  0  0  0  0  0  

资产减值损失 0  0  0  0  0  0   其他长期负债 16  18  6  6  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0   负债  2,567  2,036  3,687  4,611  5,919  7,740  

投资收益 0  0  0  0  0  0   普通股股东权益 707  998  2,008  3,641  4,402  5,415  

%税前利润 0.0% 0.0% n.a 0.0% 0.0% n.a  其中：股本 389  0  572  1,609  1,609  1,609  

营业利润 166  372  475  662  865  1,153   未分配利润 318  995  1,437  2,032  2,793  3,805  

营业利润率 5.9% 12.5% 11.1% 10.7% 10.7% 10.9%  少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

营业外收支 3  -20  -6  0  0  0   负债股东权益合计 3,274  3,034  5,695  8,252  10,321  13,154  

税前利润 166  341  448  677  895  1,192          

利润率 5.9% 11.5% 10.4% 10.9% 11.1% 11.3%  比率分析       

所得税 25  52  67  102  134  179    2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税率 15.1% 15.2% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标             

净利润 141  289  381  575  761  1,013   每股收益 0.144  0.279  0.367  0.554  0.733  0.976  

少数股东损益 -2  0  0  0  0  0   每股净资产 0.681  0.962  1.936  3.509  4.243  5.219  

归属于母公司的净利润 149  289  381  575  761  1,013   每股经营现金净流 0.198  0.150  0.000  0.559  0.959  1.321  

净利率 5.3% 9.7% 8.9% 9.3% 9.4% 9.6%  每股股利 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

        回报率             

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 21.10% 28.99% 18.95% 15.80% 17.29% 18.71% 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 4.55% 9.54% 6.68% 6.97% 7.37% 7.70% 

净利润 149  289  381  575  761  1,013   投入资本收益率 11.81% 21.61% 16.91% 13.99% 15.37% 16.90% 

少数股东损益 -2  0  0  0  0  0   增长率             

非现金支出 25  117  0  6  6  6   主营业务收入增长率 14.22% 5.43% 43.87% 45.03% 30.22% 30.48% 

非经营收益              EBIT增长率 -6.44% 124.67% 27.49% 39.60% 30.58% 33.24% 

营运资金变动 -51  -328  0  -70  161  285   净利润增长率 28.29% 94.08% 31.50% 51.16% 32.26% 33.11% 

经营活动现金净流 206  156  0  580  995  1,371   总资产增长率 -10.71% -7.32% 87.69% 44.88% 25.07% 27.46% 

资本开支 -139  -130  0  -103  -153  -303   资产管理能力             

投资 -7  9  0  -1  -1  -1   应收账款周转天数 68.5  58.2  58.7  60.0  59.3  59.4  

其他 -66  -15  0  0  0  0   存货周转天数 185.9  137.5  144.7  147.6  144.8  145.7  

投资活动现金净流 -212  -136  0  -104  -154  -304   应付账款周转天数 88.8  74.1  90.0  83.8  83.9  84.8  

股权募资 0  0  0  1,057  0  0   固定资产周转天数 104.6  102.7  104.5  74.7  61.6  55.7  

债权募资 -41  -18  0  0  0  0   偿债能力             

其他 -29  -12  0  1  -6  -6   净负债/股东权益 3.86% 3.75% -58.25% -74.13% -80.32% -84.91% 

筹资活动现金净流 -70  -31  0  1,058  -6  -6   EBIT利息保障倍数 69.1  34.5  23.0  -46.2  -28.7  -29.5  

现金净流量 -71  -27  0  1,534  836  1,061   资产负债率 78.41% 67.10% 64.74% 55.88% 57.35% 58.84%        
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