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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 23.89 元

总市值/流通市值 18049/10376 百万元

52周最高价/最低价 37.88/20.83 元

近 3 个月日均成交额 125.37 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

《东富龙（300171.SZ）--2022 年三季报点评-单三季度营收同比

增长 29.6%，持续推进国际化&多元化布局》 ——2022-11-02

《东富龙（300171.SZ）-业绩稳健，国际化布局成效显现》 —

—2022-09-08

营收增长稳健，利润端增速慢于收入端。2022 年公司实现营收 54.69 亿元

（+30.46%），归母净利润 8.47 亿元（+2.27%），扣非归母净利润 7.80

亿元（+2.56%）；2022Q4 营收 16.52 亿元（+26.12%），归母净利润 2.42

亿元（-10.20%），扣非归母净利润 2.13 亿元（-14.56%）；2023Q1 营

收 14.23 亿元（+14.99%），归母净利润 2.31 亿元（+9.26%），扣非归

母净利润 2.25 亿元（+13.85%）。2022 年及 2023Q1 公司营收实现较好

增长，利润端增速慢于收入端。

毛利率、净利率有所下滑。公司 2022 年及 2023Q1 毛利率为 39.05%

（-7.06pp）、38.45%（-1.83pp），净利率为 15.48%（-4.27pp）、16.24%

（-0.85pp），利润端承压，主要系：1）国际供应链紧张，原材料价格

上涨；2）公司在研发、管理、销售、制造、服务各环节同步进行人员

补强和储备，用工成本及各类费用相应增加；3）受外部环境影响，海

外产品交付有延迟，高毛利的国际业务占比下滑拉低整体毛利率。

核心业务注射剂单机及系统表现亮眼。2022 年除医疗装备与耗材营收下

滑，其余 8 大业务营收均实现增长，其中注射剂单机及系统表现亮眼，

实现收入 22.68 亿元，同比增长 64.19%，营收占比超四成，作为公司的

核心优势业务，有望带动前端生物工程板块客户的拓展，并为公司进军

国际市场提供具备竞争力的产品。

短期海外业务占比下滑，长期国际化步履不停。2022 年公司海外业务营收

10.49 亿元（+0.93%），占总营收 19.18%（-5.61pp），受外部环境影

响，海外业务交付有所延迟，营收占比有所下滑。公司坚定推进国际化

战略，自 1999 年开始产品海外出口，并陆续设立海外子公司加强本土

化营销及服务，海外客户数量和覆盖地区逐步扩大，长期来看，国际业

务占比有望不断提升，并带动公司毛利率稳步向好。

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：注射剂板块表现亮眼，国际化战略持续推进，维持“买入”。

公司营收实现良好增长，利润端增速放缓，考虑成本端压力，下调

2023/2024 年盈利预测、新增 2025 年盈利预测，预计 2023-2025 年归母

净利润 10.61/13.47/16.93 亿元，同比增速 25.36%/26.95%/25.63%，

当前股价对应 PE =17/14/11x。随着外部环境趋稳，国际化战略持续深

化，有望带动公司稳步向好发展，维持“买入”。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,192 5,469 6,684 8,185 9,992

(+/-%) 54.8% 30.5% 22.2% 22.5% 22.1%

净利润(百万元) 828 847 1061 1347 1693

(+/-%) 78.6% 2.3% 25.4% 27.0% 25.6%

每股收益（元） 1.32 1.12 1.40 1.78 2.24

EBIT Margin 25.4% 19.0% 19.6% 20.1% 20.5%

净资产收益率（ROE） 19.2% 11.4% 12.9% 14.5% 16.1%

市盈率（PE） 18.1 21.3 17.0 13.4 10.7

EV/EBITDA 18.3 21.6 18.7 15.4 13.1

市净率（PB） 3.47 2.42 2.19 1.95 1.72
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营收增长稳健，利润端增速慢于收入端。2022 年公司实现营收 54.69 亿元

（+30.46%），归母净利润8.47亿元（+2.27%），扣非归母净利润7.80亿元（+2.56%）；

2022Q4 营收 16.52 亿元（+26.12%），归母净利润 2.42 亿元（-10.20%），扣非

归母净利润 2.13 亿元（-14.56%）；2023Q1 营收 14.23 亿元（+14.99%），归母

净利润 2.31 亿元（+9.26%），扣非归母净利润 2.25 亿元（+13.85%）。2022 年

及 2023Q1 公司营收实现较好增长，利润端增速慢于收入端。

图1：东富龙营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：东富龙单季营业收入及增速（单位：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、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（单位：亿元、%） 图4：东富龙单季归母净利润及增速（单位：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、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率、净利率有所下滑。公司 2022 年及 2023Q1 毛利率为 39.05%（-7.06pp）、

38.45%（-1.83pp），净利率为 15.48%（-4.27pp）、16.24%（-0.85pp），利润

端承压，主要系：1）国际供应链紧张，原材料价格上涨；2）公司在研发、管理、

销售、制造、服务各环节同步进行人员补强和储备，用工成本及各类费用相应增

加；3）受外部环境影响，海外产品交付有延迟，高毛利的国际业务占比下滑拉低

整体毛利率。
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图5：东富龙三费情况（%） 图6：东富龙利润率情况（%）

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

核心业务注射剂单机及系统表现亮眼。2022 年公司各业务营收分别为：注射剂单

机及系统 22.68 亿元（+64.19%），生物工程单机及系统 11.23 亿元（+23.85%），

净化工程及设备 5.94 亿元（+6.78%），医疗装备与耗材 3.60 亿元（-27.98%），

检查包装单机及系统 2.63 亿元（+37.25%），售后服务与配件 2.38 亿元（+38.69%），

原料药单机及系统 2.10 亿元（+22.99%），食品工程设备 2.80 亿元（+40.43%），

口服固体单机及系统 1.30 亿元（+17.17%）。除医疗装备与耗材营收下滑，其余

8 大业务营收均实现增长，其中注射剂单机及系统营收增速亮眼，占比超四成，

作为公司的核心优势业务，有望带动前端生物工程板块客户的拓展，并为公司进

军国际市场提供具备竞争力的产品。

表1：东富龙 2022 年各业务营收及毛利率情况

营收(亿元) 营收同比 营收占比 毛利率

注射剂单机及系统 22.68 64.19% 41.47% 43.22%

生物工程单机及系统 11.23 23.85% 20.53% 35.15%

净化工程及设备 5.94 6.78% 10.87% 15.99%

医疗装备与耗材 3.60 -27.98% 6.58% 59.76%

检查包装单机及系统 2.63 37.25% 4.82% 54.63%

售后服务与配件 2.38 38.69% 4.35% 54.59%

原料药单机及系统 2.10 22.99% 3.83% 27.01%

食品工程设备 2.80 40.43% 5.13% 24.33%

口服固体单机及系统 1.30 17.17% 2.37% 39.38%

其他业务 0.03 -17.55% 0.06% 28.66%

总计 54.69 30.46% 100.00% 39.05%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

短期海外业务占比下滑，长期国际化步履不停。2022 年公司海外业务营收 10.49

亿元（+0.93%），占总营收 19.18%（-5.61pp），受外部环境影响，海外业务交

付有所延迟，营收占比有所下滑。公司坚定推进国际化战略，自 1999 年开始产

品海外出口，并陆续设立海外子公司加强本土化营销及服务，海外客户数量和覆

盖地区逐步扩大，长期来看，国际业务占比有望不断提升，并带动公司毛利率稳

步向好。
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图7：东富龙海外业务营收及占比情况 图8：东富龙国内业务、海外各地区业务毛利率情况

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

投资建议：注射剂板块表现亮眼，国际化战略持续推进，维持“买入”。公司营

收实现良好增长，利润端增速放缓，考虑成本端压力，下调 2023/2024 年盈利预

测、新增 2025 年盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润 10.61/13.47/16.93

亿元，同比增速 25.36%/26.95%/25.63%，当前股价对应 PE =17/14/11x。随着外

部环境趋稳，国际化战略持续深化，有望带动公司稳步向好发展，维持“买入”。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
2022/5/18

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资评

级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 23E

300171.SZ 东富龙 23.89 180 1.34 1.40 1.78 2.24 17.81 17.01 13.40 10.66 11.37% 0.65 买入

300358.SZ 楚天科技 15.07 87 0.99 1.19 1.43 1.66 14.95 12.70 10.51 9.09 13.47% 0.67 买入

600587.SH 新华医疗 33.79 158 1.23 1.54 1.92 2.30 17.56 21.96 17.64 14.72 9.32% 0.51 无评级

300813.SZ 泰林生物 28.37 31 0.96 0.93 1.27 1.63 48.48 30.37 22.39 17.43 12.31% 1.14 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2451 4710 8150 9376 11148 营业收入 4192 5469 6684 8185 9992

应收款项 904 1352 1560 1799 2059 营业成本 2260 3334 4064 4934 5986

存货净额 3198 3899 3800 3928 3962 营业税金及附加 17 32 30 33 40

其他流动资产 546 1020 1071 1302 1685 销售费用 194 259 307 377 460

流动资产合计 8469 11264 14864 16687 19136 管理费用 374 471 579 699 851

固定资产 539 1112 1627 2206 2791 研发费用 285 333 408 499 610

无形资产及其他 154 283 272 260 249 财务费用 (8) (53) (26) (43) (63)

投资性房地产 485 572 572 572 572 投资收益 (2) 9 2 3 5

长期股权投资 93 146 146 146 146

资产减值及公允价值变

动 95 91 (11) (14) (23)

资产总计 9740 13377 17481 19871 22894 其他收入 (432) (526) (434) (542) (648)

短期借款及交易性金融

负债 6 4 500 300 200 营业利润 1016 999 1286 1632 2051

应付款项 911 940 2714 3011 3328 营业外净收支 3 3 0 0 0

其他流动负债 4277 4652 5576 6734 8163 利润总额 1020 1002 1286 1632 2051

流动负债合计 5194 5596 8790 10046 11691 所得税费用 133 99 152 193 242

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 58 56 73 92 116

其他长期负债 67 137 187 237 287 归属于母公司净利润 828 847 1061 1347 1693

长期负债合计 67 137 187 237 287 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5262 5733 8977 10282 11977 净利润 828 847 1061 1347 1693

少数股东权益 156 201 257 326 412 资产减值准备 (34) 138 141 98 115

股东权益 4322 7443 8247 9262 10505 折旧摊销 43 60 142 199 254

负债和股东权益总计 9740 13377 17481 19871 22894 公允价值变动损失 (95) (91) 11 14 23

财务费用 (8) (53) (26) (43) (63)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 175 (1099) 2729 1006 1233

每股收益 1.32 1.12 1.40 1.78 2.24 其它 82 (99) (86) (28) (29)

每股红利 0.25 0.35 0.34 0.44 0.60 经营活动现金流 999 (245) 3999 2636 3288

每股净资产 6.88 9.85 10.92 12.26 13.90 资本开支 0 (853) (798) (878) (966)

ROIC 35% 19% 18% 26% 32% 其它投资现金流 (38) 1086 0 0 0

ROE 19% 11% 13% 15% 16% 投资活动现金流 (38) 180 (798) (878) (966)

毛利率 46% 39% 39% 40% 40% 权益性融资 (28) 2499 0 0 0

EBIT Margin 25% 19% 20% 20% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 20% 22% 23% 23% 支付股利、利息 (156) (262) (257) (332) (450)

收入增长 55% 30% 22% 22% 22% 其它融资现金流 65 347 496 (200) (100)

净利润增长率 79% 2% 25% 27% 26% 融资活动现金流 (275) 2323 239 (532) (550)

资产负债率 56% 44% 53% 53% 54% 现金净变动 686 2259 3440 1226 1772

股息率 0.9% 1.5% 1.4% 1.8% 2.5% 货币资金的期初余额 1765 2451 4710 8150 9376

P/E 18.1 21.3 17.0 13.4 10.7 货币资金的期末余额 2451 4710 8150 9376 11148

P/B 3.5 2.4 2.2 1.9 1.7 企业自由现金流 0 (955) 3226 1777 2325

EV/EBITDA 18.3 21.6 18.7 15.4 13.1 权益自由现金流 0 (608) 3853 1754 2441

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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