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东富龙（300171.SZ）2022 年三季报点评     

疫情影响三季度毛利率，关注生物工程业务 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年第三季度报告，2022 年 1-9 月实现营收 38.17 亿

元（yoy+32.43%），归母净利润为 6.04 亿元（yoy+8.29%），扣非归母净利

润为 5.66 亿元  （yoy+10.92%）。其中单三季度实现营收 13.9 亿元

（yoy+29.6%），归母净利润 2.02 亿元（yoy-7.38%），扣非归母净利润 1.95

亿元（yoy-4.59%）。 

➢ 费用端维持稳定。前三季度毛利率 40.57%，其中单三季度毛利率 37.77%，

环比下降 6.38 个 pct。前三季度期间费用率同比基本持平，其中销售费用率为

4.51%（同比提高 0.04%），管理费用率为 9.41%（同比下降 0.49%），财务费

用率-0.06%（同比上升 0.03%），研发费用率为 6.09%（同比提高 0.32%）。 

➢ 疫情影响拖累毛利率，重点关注生物工程业务布局。上海疫情影响二季度公

司签单及物流等，从三季度开始逐渐恢复。生物制药行业持续高景气，东富龙重

视生物制药前端及细胞治疗相关耗材的自主研发，在研项目中包含一次性技术的

细胞扩增系统、CAR-T 细胞处理系统、一次性生物反应袋(MB)、一次性搅拌袋

(MM)、CHO 细胞及间充质干细胞无血清培养基、ProteinL 和 ProteinG 亲和层

析介质等，多个开发项目已进展至样品/样机阶段。生物制药上游相较于化药品类

多，链条长，行业周期属性明显减弱。公司在 2016 年后陆续通过海崴生物、千

纯生物、赛普过滤、东富龙生物试剂等子公司布局超滤层析设备及系统、填料、

超滤膜包、培养基等前端业务，有望在各细分赛道实现国产替代及出口，增加生

物工程业务占比。公司拟定增募资不超过 32 亿元，投资于生物制药装备产业试

制中心项目、江苏生物医药装备产业化基地项目、杭州生命科学产业化基地项目

等，有望奠定公司新一轮增长趋势。 

➢ 投资建议：公司作为国产制药装备龙头，致力于成为药物制造科学领域的国

际一流供应商，在生物制药和 CGT 领域有望实现订单持续增长，我们预计 2022-

2024 年归母净利润分别为 9.9、12.7、15.8 亿元，分别同比增长 20.1%、28%、

24%，对应 PE 分别为 18、14、11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国产替代和海外业务拓展不及预期、国内新药研发数量和进展不

及预期、定增不及预期风险。  

 
[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） 4192 5443 6744 8393 

增长率（%） 54.8 29.8 23.9 24.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 828 994 1273 1579 

增长率（%） 78.6 20.1 28.0 24.0 

每股收益（元） 1.30 1.56 2.00 2.48 

PE 21 18 14 11 

PB 4.0 3.4 2.9 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 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 4192 5443 6744 8393  成长能力（%）     

营业成本 2260 3084 3741 4587  营业收入增长率 54.83 29.82 23.91 24.46 

营业税金及附加 17 22 27 34  EBIT 增长率 85.50 22.64 24.68 23.73 

销售费用 194 272 337 420  净利润增长率 78.59 20.12 27.98 24.04 

管理费用 374 544 674 839  盈利能力（%）     

研发费用 285 381 573 797  毛利率 46.10 43.33 44.53 45.34 

EBIT 967 1186 1479 1830  净利润率 19.74 18.27 18.87 18.81 

财务费用 -8 -37 -59 -65  总资产收益率 ROA 8.50 8.21 9.03 9.24 

资产减值损失 -40 -40 -20 -20  净资产收益率 ROE 19.15 19.43 20.83 21.50 

投资收益 -2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1016 1143 1477 1814  流动比率 1.63 1.58 1.62 1.62 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 0.92 0.95 0.92 0.94 

利润总额 1020 1143 1477 1814  现金比率 0.47 0.58 0.55 0.60 

所得税 133 149 192 236  资产负债率（%） 54.02 56.43 55.46 56.06 

净利润 886 994 1285 1579  经营效率     

归属于母公司净利润 828 994 1273 1579  应收账款周转天数 61.56 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 1016 1240 1538 1895  存货周转天数 388.97 400.00 400.00 400.00 

      总资产周转率 0.51 0.50 0.51 0.54 

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

货币资金 2451 3907 4300 5745  每股收益 1.30 1.56 2.00 2.48 

应收账款及票据 895 988 1220 1527  每股净资产 6.80 8.05 9.62 11.55 

预付款项 207 255 310 375  每股经营现金流 2.15 3.01 1.41 3.17 

存货 3198 3637 4636 5519  每股股利 0.39 0.34 0.44 0.55 

其他流动资产 1718 1903 2094 2272  估值分析     

流动资产合计 8469 10688 12561 15439  PE 21 18 14 11 

长期股权投资 93 93 93 93  PB 4.0 3.4 2.9 2.4 

固定资产 353 426 492 551  EV/EBITDA 14.78 10.93 8.56 6.18 

无形资产 154 181 208 235  股息收益率（%） 1.40 1.25 1.60 1.99 

非流动资产合计 1271 1418 1538 1653       

资产合计 9740 12106 14099 17092       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 911 1145 1349 1710  净利润 886 994 1285 1579 

其他流动负债 4283 5619 6403 7804  折旧和摊销 49 54 59 65 

流动负债合计 5194 6764 7752 9514  营运资金变动 383 806 -492 319 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1369 1914 893 2012 

其他长期负债 67 67 67 67  资本开支 -454 -200 -180 -180 

非流动负债合计 67 67 67 67  投资 7 -40 -40 -40 

负债合计 5262 6832 7819 9581  投资活动现金流 -446 -240 -220 -220 

股本 628 635 635 635  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 156 156 169 169  债务募资 -2 0 0 0 

股东权益合计 4478 5274 6279 7511  筹资活动现金流 -209 -219 -280 -347 

负债和股东权益合计 9740 12106 14099 17092  现金净流量 686 1455 393 1445 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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