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市价（港币）： 9.350 元 
  

市场数据(港币)  
收盘价(元) 9.350 

流通港股(百万股) 1,073.80 

总市值(百万元) 10,039.99 

年内股价最高最低(元) 11.420/5.480 

香港恒生指数 20991.64 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月 6 个月  12 个月  

绝对 15.15 33.00 16.88 

相对香港恒生 -1.39 35.76 25.90 
  

相关报告 

1.《下游多行业需求旺盛，公司强α成

长-森松国际中报点评》，2022.8.19 

2.《持续陪跑创新，净利润翻倍增长-森

松国际中报预告点评》，2022.8.4 

3.《业绩超预期，经营持续突破-森松国

际 2021 年年报点评》，2022.3.27 

4.《股权激励落地，看好公司多领域业

务前景-森松国际点评》，2022.1.8 
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完成配售，创新成长再出发 
 
主要财务指标  

项目  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,980 4,288 6,432 8,386 10,956 

营业收入增长率 5.43% 43.87% 50.02% 30.38% 30.64% 
归母净利润(百万元) 289 381 636 822 1,069 

归母净利润增长率 94.08% 31.50% 67.03% 29.34% 30.08% 

摊薄每股收益(元)  0.272 0.358 0.597 0.773 1.005 

每股经营性现金流净额 0.15 1.10 0.61 0.99 1.34 

ROE(归属母公司)(摊薄) 28.99% 18.95% 23.85% 23.57% 23.47% 
P/E 27.39 20.83 14.09  10.89  8.37  
P/B 7.94 3.95 3.36  2.57  1.96  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 

 1 月 5 日，森松国际发布公告，公司配售现有股份及根据一般授权先旧后新

认购新股份，其中现有股份不超过 8000 万股，配售新股不超过 8000 万

股，配售价为 8.30 港元，较 2023 年 1 月 4 日（配售及认购协议日期）在

港交所所报收市价美股股份 9.47 港元折让约 12.35%。 

经营分析 

 完成配售，加速新业务发展。本次配售所募资金主要用于苏州及马来西亚

的新产能建设、欧洲市场拓展等，有利于加速公司长远发展、提升股份流

动性，同时股权的适度分散有利于公司后续纳入港股通。 

 公司下游多细分领域持续高成长，订单保持高速增长。生物医药、动力电

池原材料持续景气，电子化学品、油气炼化注入新动能。2022 上半年在手

订单为 78.82 亿元，同比增长 61.48%，新签订单为 51.12 亿元，同比增长

50.05%。 

 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。③马来西亚产能有序推进。 

 下游多行业高β成长，叠加公司强α，赋能客户、伴跑创新，未来成长动

力强劲、确定性强：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、化工新材料等创新产业迅速实现产能落地。 

盈利预测与投资建议 

 预计 2022-2024 年归母净利润分别为 6.36/8.22/10.69 亿元，分别对应

14/11/8 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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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（百万元）        资产负债表（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 6,432 8,386 10,956  货币资金 451 424 1,545 2,111 3,005 4,126 

增长率 14.2% 5.4% 43.9% 50.0% 30.4% 30.6%  应收款项 585 579 917 1,324 1,733 2,275 

主营业务成本 2,223 2,135 3,102 4,588 5,964 7,777  存货  1,132 804 1,230 1,855 2,366 3,104 

%销售收入 78.7% 71.6% 72.4% 71.3% 71.1% 71.0%  其他流动资产 156 246 610 694 968 1,287 

毛利 603 844 1,176 1,844 2,423 3,178  流动资产 2,325 2,053 4,302 5,984 8,072 10,792 

%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% 80.6% 84.0% 85.9% 

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 73 107 161 210 274  %总资产 24.8% 27.6% 21.5% 17.1% 14.2% 12.8% 

%销售收入 3.1% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%  无形资产 20 32 37 37 36 35 

管理费用 223 275 375 617 822 1,096  非流动资产 949 981 1,394 1,438 1,532 1,776 

%销售收入 7.9% 9.2% 8.7% 9.6% 9.8% 10.0%  %总资产 29.0% 32.3% 24.5% 19.4% 16.0% 14.1% 

研发费用 126 126 227 341 444 581  资产总计 3,274 3,034 5,695 7,422 9,604 12,568 

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

息税前利润（EBIT） 166 372 475 725 947 1,228  应付款项 541 433 765 1,053 1,370 1,807 

%销售收入 5.9% 12.5% 11.1% 11.3% 11.3% 11.2%  其他流动负债 1,542 1,141 2,546 3,320 4,363 5,822 

财务费用 2 11 21 -14 -20 -30  流动负债 2,537 2,018 3,681 4,750 6,110 8,005 

%销售收入 0.1% 0.4% 0.5% -0.2% -0.2% -0.3%  长期贷款 14 0 0 0 0 0 

- 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 16 18 6 6 6 6 

- 0 0 0 0 0 0  负债  2,567 2,036 3,687 4,756 6,116 8,011 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 707 998 2,008 2,666 3,488 4,557 

%税前利润 0.0% 0.0% n.a 0.0% 0.0% n.a  其中：股本 389 0 572 573 573 573 

营业利润 166 372 475 725 947 1,228  未分配利润 318 995 1,443 2,099 2,921 3,990 

营业利润率 5.9% 12.5% 11.1% 11.3% 11.3% 11.2%  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 7,422 9,604 12,568 

税前利润 166 341 448 739 967 1,258         

利润率 5.9% 11.5% 10.4% 11.5% 11.5% 11.5%  比率分析       

所得税 25 52 67 103 145 189   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税率 15.1% 15.2% 15.0% 14.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 141 289 381 636 822 1,069  每股收益 0.140 0.272 0.358 0.597 0.773 1.005 

少数股东损益 -2 0 0 0 0 0  每股净资产 0.664 0.938 1.888 2.505 3.278 4.283 

归属于母公司的净利润 149 289 381 636 822 1,069  每股经营现金净流 0.194 0.146 1.103 0.608 0.990 1.344 

净利率 5.3% 9.7% 8.9% 9.9% 9.8% 9.8%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（百万元）        净资产收益率 21.10% 28.99% 18.95% 23.85% 23.57% 23.47% 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 4.55% 9.54% 6.68% 8.56% 8.56% 8.51% 

净利润 149 289 381 636 822 1,069  投入资本收益率 11.81% 21.61% 16.91% 20.45% 20.79% 21.14% 

少数股东损益 -2 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 25 117 191 6 6 6  主营业务收入增长率 14.22% 5.43% 43.87% 50.02% 30.38% 30.64% 

非经营收益        EBIT增长率 -6.44% 124.67% 27.49% 52.73% 30.63% 29.73% 

营运资金变动 -51 -328 510 -53 167 297  净利润增长率 28.29% 94.08% 31.50% 67.03% 29.34% 30.08% 

经营活动现金净流 206 156 1,174 647 1,053 1,430  总资产增长率 -10.71% -7.32% 87.69% 30.31% 29.41% 30.87% 

资本开支 -139 -130 -443 -103 -153 -303  资产管理能力       

投资 -7 9 -8 -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 3 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 -448 -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 0 572 22 0 0  固定资产周转天数 104.6 102.7 104.5 72.2 59.5 53.7 

债权募资 -41 -18 -74 0 0 0  偿债能力       

其他 -29 -12 -53 1 -6 -6  净负债/股东权益 3.86% 3.75% -58.25% -64.91% -75.26% -82.22% 

筹资活动现金净流 -70 -31 445 23 -6 -6  EBIT利息保障倍数 69.1 34.5 23.0 -50.5 -46.3 -41.1 

现金净流量 -71 -27 1,121 566 894 1,121  资产负债率 78.41% 67.10% 64.74% 64.08% 63.68% 63.74%        
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