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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 25.47 元

总市值/流通市值 16173/11054 百万元

52周最高价/最低价 57.50/24.72 元

近 3 个月日均成交额 210.76 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《国信证券-制药装备行业深度：替代正当时，龙头最受益》

--2021-08-16

承压上海疫情，单二季度归母净利润有所下滑。2022H1公司实现营收24.27

亿元（+34.11%），归母净利润4.03亿元（+18.33%），高基数下收入、利

润仍保持较高增速。公司总部位于上海，3月中旬开始，上海新冠疫情导致

销售、生产制造、物流、采购等遭遇巨大挑战，单二季度业绩放缓明显，实

现营收11.90亿元（+8.83%），归母净利润1.91亿元（-16.81%），扣非归

母净利润3.71亿元（+21.28%）。利润率方面，2022H1公司毛利率42.17%

（-2.95 p.p.），净利率17.58%（-3.57 p.p.），主要系原材料价格上涨及

疫情产品占比减少。

各业务板块稳定增长。分业务板块考量，2022H1公司收入贡献前三的板块分

别为注射剂单机及系统10.85亿元（+64.7%），生物工程单机及系统4.87

亿（+21.8%），净化工程及设备2.23亿（-17.5%）。重点板块注射剂、生

物工程保持中高速增长。

境外收入增速亮眼。分地区考量，2022H1公司境外业务收入占比25.7%，实

现营收6.25亿元（+39.46%），在高基数下收入同比保持快速增长；境外业

务毛利率为50.1%，盈利能力高于境内业务。公司持续进行国际化布局，从

仅提供部件加工服务转变为提供成套装备服务，我们看好公司境外业务增长

潜力。

坚持内生外延，制药/医疗/食品全面布局。内生：加大研发投入，2022H1

研发费用1.51亿元，同比增长57.8%；拟定增不超过32亿元用于产能扩张

及发展CGT业务。外延：报告期末长期股权投资和商誉增加，增加对杭州赛

普、四星联合、浙江东之恒、江苏辉河的投资。

风险提示：疫情反复，新增订单不及预期，供应链风险，研发失败风险

投资建议：上海疫情影响短期业绩，多元布局奠定长期发展，维持“买入”

评级。公司2022Q2业绩承压上海疫情，随着疫情影响消退，2022H2收入和

利润有望恢复较高增速。借助疫情带来的切入契机，公司完善业务布局，并

成功深度切入国内外高端客户，上调2022-2023年盈利预测、新增2024年

盈利预测，预计2022-2024年归母净利润9.94/12.83/16.23亿元（2022-2023

年原值 7.77/9.76 亿元），同比增速 20.1/29.1/26.5%；当前股价对应

PE=17/13/10x。公司持续推动国际化进程，通过内生外延全面布局制药/医

疗/食品三大板块，驶入发展快车道，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,708 4,192 5,511 6,839 8,313

(+/-%) 19.6% 54.8% 31.4% 24.1% 21.5%

净利润(百万元) 463 828 994 1,283 1,623

(+/-%) 217.9% 78.6% 20.1% 29.1% 26.5%

每股收益（元） 0.74 1.32 1.58 2.04 2.58

EBIT Margin 20.0% 25.4% 22.3% 23.1% 24.1%

净资产收益率（ROE） 12.9% 19.2% 19.4% 20.9% 21.8%

市盈率（PE） 35.8 20.1 16.7 12.9 10.2

EV/EBITDA 33.3 19.8 18.5 14.9 12.4

市净率（PB） 4.61 3.84 3.25 2.70 2.23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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承压上海疫情，单二季度归母净利润有所下滑。2022H1 公司实现营收 24.27 亿元

（+34.11%），归母净利润4.03亿元（+18.33%），高基数下收入、利润仍保持较高增

速。公司总部位于上海，3月中旬开始，上海新冠疫情导致销售、生产制造、物流、

采购等遭遇巨大挑战，单二季度业绩放缓明显，实现营收11.90亿元（+8.83%），归

母净利润1.91亿元（-16.81%），扣非归母净利润3.71亿元（+21.28%）。利润率方

面，2022H1公司毛利率42.17%（-2.95 p.p.），净利率17.58%（-3.57 p.p.），主

要系原材料价格上涨及疫情产品占比减少。

图1：东富龙收入及增速（亿元、%） 图2：东富龙单季收入及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：东富龙归母净利润及增速（亿元、%） 图4：东富龙单季归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：东富龙毛利率和净利率情况（%） 图6：东富龙三费情况（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

各业务板块稳定增长。分业务板块考量，2022H1 公司收入贡献前三的板块分别为

注射剂单机及系统 10.85 亿元（+64.7%），生物工程单机及系统 4.87 亿（+21.8%），

净化工程及设备 2.23 亿（-17.5%）。重点板块注射剂、生物工程保持中高速增长。

境外收入增速亮眼。分地区考量，2022H1 公司境外业务收入占比 25.7%，实现营

收 6.25 亿元（+39.46%），在高基数下收入同比保持快速增长；境外业务毛利率

为 50.1%，盈利能力高于境内业务。公司持续进行国际化布局，从仅提供部件加

工服务转变为提供成套装备服务，我们看好公司境外业务增长潜力。

图7：东富龙各版块 2022H1 收入情况（百万元,%） 图8：东富龙各版块 2022H1 收入贡献（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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在手订单充足，全年业绩确定性高。2022Q2 末公司合同负债为 39.15 亿元，同比

增长 41.0%，环比基本持平、继续保持高位，反映公司在手订单充足，提供全年

业绩保障；存货为 37.77 亿元，同比增长 67.9%，环比增长 6.7%，其中原材料和

在产品金额较 2022H1 期初均有上涨，发出商品期末账面余额为 18.4 亿元、与期

初基本持平。

图9：东富龙境外收入及增速（亿元，%） 图10：东富龙境内外毛利率水平（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：东富龙分地区收入结构（%） 图12：东富龙境外收入结构（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图13：东富龙合同负债、存货及增速（亿元，%） 图14：东富龙 2022H1 期初和期末存货结构（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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坚持内生外延，制药/医疗/食品全面布局。内生：加大研发投入，2022H1 研发费

用 1.51 亿元，同比增长 57.8%；拟定增不超过 32 亿元用于产能扩张及发展 CGT

业务。外延：报告期末长期股权投资和商誉增加，增加对杭州赛普、四星联合、

浙江东之恒、江苏辉河的投资。

表1：报告期内新增对外股权投资情况

企业 业务性质 期间变动 持股比例

杭州赛普 生物基材料技术研发；新型膜材料制造；新型膜材料销售 新增投资比例 31%

江苏辉河 食品包装设备的生产、销售 收购 51%

四星联合 药用辅料及包装材料 新增投资 20%

浙江东之恒 工程和技术研究和试验发展 新增投资 49%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表2：定增募投资金投资项目规划

项目名称
总投资额

（亿元）

拟以募集资

金投入金额

（亿元）

内容 募投项目规划产能 对应产品 2021 年产量 所属业务板块及业务类别

生物制药装备

产业试制中心

项目

7.63 5.30

生物制药装备产业试制中心

整体建设及复杂制剂核心装

备产线建设

年产 157 套配液系统 配液系统产量为 93 套
制药装备板块的注射剂单机及系

统类别

江苏生物医药

装备产业化基

地项目

10.95 9.90

生产冻干机系统、后道灯检和

包装线等符合 GMP 要求的制

药装备

年产冻干机 379 台、自动机械 37 台、

隔离器 1,933 台、灯检机 280 台、包

装线 518 台

冻干机产量为 475 台、自

动机械 111 台、隔离器 472

台、灯检机 83 台、包装线

120 台

制药装备板块，其中冻干机、自

动机械、隔离器属于注射剂单机

及系统类别、灯检机和包装线属

于检查包装单机及系统类别

浙江东富龙生

物技术有限公

司生命科学产

业化基地项目

13.04 12.50

为细胞和基因治疗新型生物

药提供符合 GMP 要求的设备

仪器、培养基类、包材类及液

体分离类等产品

年产细胞制备全站、细胞扩增系统、

液氮存储系统、干式复苏仪等仪器设

备 1,350 台套、包材 1,200 万个、干

粉培养基 70,000 包、液体培养基

19,000 升、过滤器 43,000 片

细胞制备全站 28 台、细胞

扩增系统 224 台、蜂巢培

养系统 14 套

医疗技术与科技板块的医疗装备

及耗材类别

补充营运资金 4.30 4.30 用于补充公司营运资金 - - -

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：上海疫情影响短期业绩，多元布局奠定长期发展，维持“买入”评级。

公司 2022Q2 业绩承压上海疫情，随着疫情影响消退，2022H2 收入和利润有望恢

复较高增速。借助疫情带来的切入契机，公司完善业务布局，并成功深度切入国

图15：东富龙研发费用情况（亿元，%） 图16：东富龙长期股权投资和商誉情况（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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内外高端客户，上调 2022-2023 年盈利预测、新增 2024 年盈利预测，预计

2022-2024 年归母净利润 9.94/12.83/16.23 亿元（2022-2023 年原值 7.77/9.76

亿元），同比增速 20.1/29.1/26.5%；当前股价对应 PE=17/13/10x。公司持续推

动国际化进程，通过内生外延全面布局制药/医疗/食品三大板块，驶入发展快车

道，维持“买入”评级。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（22/09/07）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资

评级21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

300171 东富龙 25.47 162 1.32 1.58 2.04 2.58 19.33 16.10 12.47 9.86 20.89 0.64 买入

300358 楚天科技 17.28 99 1.01 1.20 1.46 1.76 17.09 14.40 11.84 9.82 17.71 0.71 买入

600587 新华医疗 21.47 88 1.37 1.50 1.76 2.06 15.67 14.30 12.23 10.44 11.97 0.99 无

300813 泰林生物 32.30 27 1.22 1.38 1.88 2.44 26.48 23.46 17.22 13.26 13.49 0.91 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 *新华医疗、泰林生物盈利预测为 wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1765 2451 3965 4312 4869 营业收入 2708 4192 5511 6839 8313

应收款项 633 904 1269 1550 1863 营业成本 1577 2260 3131 3795 4509

存货净额 1685 3198 3658 4586 5621 营业税金及附加 9 17 22 27 33

其他流动资产 444 546 744 979 1132 销售费用 149 194 253 328 407

流动资产合计 5859 8469 11005 12795 14854 管理费用 276 374 464 574 696

固定资产 332 539 966 1574 2407 研发费用 156 285 413 533 665

无形资产及其他 86 154 148 142 135 财务费用 (0) (8) 22 14 17

投资性房地产 211 485 485 485 485 投资收益 (0) (2) 6 1 1

长期股权投资 93 93 93 93 93

资产减值及公允价值变

动 97 95 0 0 0

资产总计 6580 9740 12697 15089 17974 其他收入 (245) (432) (407) (527) (659)

短期借款及交易性金融

负债 0 6 500 300 200 营业利润 549 1016 1217 1575 1992

应付款项 497 911 932 1121 1323 营业外净收支 1 3 (1) 4 4

其他流动负债 2333 4277 5808 7048 8376 利润总额 550 1020 1215 1579 1997

流动负债合计 2830 5194 7240 8469 9898 所得税费用 68 133 152 205 260

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 18 58 70 90 114

其他长期负债 56 67 117 167 217 归属于母公司净利润 463 828 994 1283 1623

长期负债合计 56 67 117 167 217 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2886 5262 7357 8637 10116 净利润 463 828 994 1283 1623

少数股东权益 90 156 222 308 417 资产减值准备 (6) (34) 58 54 81

股东权益 3603 4322 5117 6144 7442 折旧摊销 44 43 66 108 160

负债和股东权益总计 6580 9740 12697 15089 17974 公允价值变动损失 (97) (95) 0 0 0

财务费用 (0) (8) 22 14 17

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 486 175 637 89 158

每股收益 0.74 1.32 1.58 2.04 2.58 其它 19 82 8 32 28

每股红利 0.17 0.25 0.32 0.41 0.52 经营活动现金流 911 999 1763 1566 2049

每股净资产 5.73 6.88 8.14 9.78 11.84 资本开支 0 (304) (545) (763) (1068)

ROIC 23.82% 35.42% 33% 35% 33% 其它投资现金流 57 (38) 0 0 0

ROE 12.86% 19.15% 19% 21% 22% 投资活动现金流 59 (343) (545) (763) (1068)

毛利率 42% 46% 43% 45% 46% 权益性融资 (12) 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 25% 22% 23% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 26% 23% 25% 26% 支付股利、利息 (106) (156) (199) (257) (325)

收入增长 20% 55% 31% 24% 22% 其它融资现金流 285 341 494 (200) (100)

净利润增长率 218% 79% 20% 29% 26% 融资活动现金流 61 30 296 (457) (425)

资产负债率 45% 56% 60% 59% 59% 现金净变动 1031 686 1514 347 557

股息率 0.6% 0.9% 1.2% 1.5% 2.0% 货币资金的期初余额 734 1765 2451 3965 4312

P/E 35.8 20.1 16.7 12.9 10.2 货币资金的期末余额 1765 2451 3965 4312 4869

P/B 4.6 3.8 3.2 2.7 2.2 企业自由现金流 0 838 1232 810 992

EV/EBITDA 33.3 19.8 18.5 14.9 12.4 权益自由现金流 0 1180 1786 685 982

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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