
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年05月22日

买入楚天科技（300358.SZ）--22 年报及 23 年一季报点评

收入端增长良好，新产品开拓取得突破

核心观点 公司研究·财报点评

医药生物·医疗器械

证券分析师：张佳博 证券分析师：陈益凌

021-60933167

zhangjiabo@guosen.com.cnchenyiling@guosen.com.cn

S0980523050001 S0980519010002

证券分析师：彭思宇

0755-81982723

pengsiyu@guosen.com.cn

S0980521060003

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.26 元

总市值/流通市值 8775/7888 百万元

52周最高价/最低价 19.42/13.92 元

近 3 个月日均成交额 127.24 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

《楚天科技（300358.SZ）--2022 年三季报点评-单三季度营收同

比增长 25.81%，逐步迈入平台化发展》 ——2022-11-02

《楚天科技（300358.SZ）-各业务稳健，生物工程板块快速放量》

——2022-09-04

《楚天科技-300358-2021 年三季报点评：耗材布局深化，平台企

业初长成》 ——2021-10-25

《楚天科技-300358-2021 年半年报点评：抓住疫情机遇，长短逻

辑兼具》 ——2021-08-29

收入端增长良好，增速快于利润端。2022 年公司实现营收 64.46 亿元

（+22.54%），归母净利润 5.67 亿元（+0.18%），扣非归母净利润 5.37

亿元（+4.62%）；2022Q4 营收 19.51 亿元（+23.66%），归母净利润 1.05

亿元（-36.58%），扣非归母净利润 0.86 亿元（-39.19%）；2023Q1 营

收 15.53 亿元（+13.49%），归母净利润 1.33 亿元（+3.86%），扣非归

母净利润 1.42 亿元（+3.67%）。在外部环境多变的情况下，公司 2022

年及 2023Q1 的营收/利润均保持正增长；其中，无菌制剂及生物工程板

块表现优秀，2022 年营收分别为 18.92 亿元（+48.58%）/6.63 亿元

（+171.25%）。

供应链紧张、竞争加剧，毛利率下滑。公司 2022 年、23Q1 毛利率分别为

36.05%（-3.63pp）、34.72%（-1.26pp），毛利率下滑主要系：1）全

球供应链紧张，原材料成本上涨；2）经济形势下滑，竞争持续加剧；3）

疫苗设备红利期后毛利率回归。随着内外环境的稳定，毛利率有望企稳。

持续加大研发投入，新产品开拓顺利。公司持续加大研发投入，2022 年末

研发人员共计 2390 人，比 2021 年末增加 795 人，同比增长 49.84%，研

发费用 5.72 亿元（+17.16%），为新产品研发上市蓄能。2022 年多条

产品线取得突破，生物工程方面，推出一次性反应系统、耗材填料等产

品，进行了大范围客户的使用和验证，并实现了订单的零突破；智能条

包产品线研制成功，实现了口服产品线技术迭代升级与品类补充，进行

了产品的结构转型替代；连续式 BFS 下线生产，实现了国内在该产品领

域的率先突破，客户反响好，订单增长迅速；复杂制剂领域多点开花，

吸入剂、植入透皮剂、核药等三款产品填补了国内空白。新产品持续开

拓有望为公司带来新的增长点。

风险提示：疫情反复，新增订单不及预期，成本增加超预期，供应链风险

投资建议：生物工程板块快速成长，新产品开拓取得突破，维持“买入”。

公司在外部局势的挑战下，不断提升制造交付和质量保障能力，维持业

绩稳定增长，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 7.07/8.56/10.09 亿元（原

2023/2024 年 8.37/10.10 亿元），同比增速 24.61%/21.09%/17.86%，

当前股价对应 PE =12/10/9x。随着产品线扩充及成熟，有望在疫苗设备

红利过后为公司提供新的引擎，助力公司稳定高质量增长，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) 5,260 6,446 7,607 9,023 10,499

(+/-%) 47.1% 22.5% 18.0% 18.6% 16.3%

净利润(百万元) 566 567 707 856 1009

(+/-%) 182.5% 0.2% 24.6% 21.1% 17.9%

每股收益（元） 0.98 0.99 1.23 1.49 1.75

EBIT Margin 10.9% 8.9% 9.9% 9.7% 10.1%

净资产收益率（ROE） 15.8% 13.5% 14.7% 15.5% 15.8%

市盈率（PE） 15.5 15.5 12.4 10.2 8.7

EV/EBITDA 20.2 20.1 17.8 15.9 13.8

市净率（PB） 2.44 2.08 1.83 1.59 1.38

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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收入端增长良好，增速快于利润端。2022 年公司实现营收 64.46 亿元（+22.54%），

归母净利润 5.67 亿元（+0.18%），扣非归母净利润 5.37 亿元（+4.62%）；2022Q4

营收 19.51 亿元（+23.66%），归母净利润 1.05 亿元（-36.58%），扣非归母净利

润 0.86 亿元（-39.19%）；2023Q1 营收 15.53 亿元（+13.49%），归母净利润 1.33

亿元（+3.86%），扣非归母净利润 1.42 亿元（+3.67%）。在外部环境多变的情况

下，公司 2022 年及 2023Q1 的营收/利润均保持正增长；其中，无菌制剂及生物工

程板块表现优秀，2022年营收分别为18.92亿元（+48.58%）/6.63亿元（+171.25%）。

图1：楚天科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：楚天科技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：楚天科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：楚天科技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

供应链紧张、竞争加剧，毛利率下滑。公司 2022 年、23Q1 毛利率分别为 36.05%

（-3.63pp）、34.72%（-1.26pp），毛利率下滑主要系：1）全球供应链紧张，原

材料成本上涨；2）经济形势下滑，竞争持续加剧；3）疫苗设备红利期过后毛利

率回归。
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图5：楚天科技三费情况（%） 图6：楚天科技利润率情况（%）

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

生物工程板块布局不断完善，增量贡献持续加大。公司 2022 年成立了控股子公司

楚天思为康，向细胞与基因治疗领域拓展，同时，楚天源创与楚天思优特、楚天

微球、楚天生物工程等子公司、经营单元，形成了一次性生物反应器、配液系统、

超滤层析系统、不锈钢反应器、填料、全自动细胞培养生产系统等生物工程解决

方案，生物工程板块产业链布局不断完善，收入贡献持续加大，2022 年营收 6.63

亿元（+171.25%），占比 10.29%（+5.64pp）。

图7：楚天科技 2021 年各板块营收占比 图8：楚天科技 2022 年各板块营收占比

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

持续加大研发投入，新产品开拓顺利，表现优秀。公司持续加大研发投入，2022

年末研发人员共计 2390 人，比 2021 年末增加 795 人，同比增长 49.84%，研发费

用 5.72 亿元（+17.16%），为新产品研发上市蓄能。2022 年多条产品线取得突破，

生物工程方面，推出一次性反应系统、耗材填料等产品，进行了大范围客户的使

用和验证，并实现了订单的零突破；智能条包产品线研制成功，实现了口服产品

线技术迭代升级与品类补充，进行了产品的结构转型替代；连续式 BFS 下线生产，

实现了国内在该产品领域的率先突破，客户反响好，订单增长迅速；复杂制剂领

域多点开花，多款产品研制成功推向市场，吸入剂、植入透皮剂、核药等三款产

品填补了国内空白。新产品的持续开拓有望为公司带来新的增长点。
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图9：楚天科技研发费用及同比 图10：楚天科技研发人员数量及同比

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：生物工程板块快速成长，新产品开拓取得突破，维持“买入”。公司

在外部局势的挑战下，不断提升制造交付和质量保障能力，维持业绩稳定增长，

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 7.07/8.56/10.09 亿元（原 2023/2024 年 8.37/10.10 亿

元），同比增速 24.61%/21.09%/17.86%，当前股价对应 PE =12/10/9x。随着产品

线扩充及成熟，有望在疫苗设备红利过后为公司提供新的引擎，助力公司稳定高

质量增长，维持“买入”。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2023/5/20

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

300358.SZ 楚天科技 15.26 88 0.99 1.23 1.49 1.75 14.95 12.41 10.25 8.70 13.47% 0.59 买入

300171.SZ 东富龙 23.63 179 1.34 1.40 1.78 2.24 17.81 16.82 13.25 10.55 11.37% 0.65 买入

600587.SH 新华医疗 33.56 157 1.23 1.54 1.92 2.30 17.56 21.81 17.52 14.62 9.32% 0.51 无评级

300813.SZ 泰林生物 28.74 31 0.96 0.93 1.27 1.63 48.48 30.77 22.68 17.66 12.31% 1.15 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 1555 1105 1667 2254 3210 营业收入 5260 6446 7607 9023 10499

应收款项 815 1220 1335 1461 1556 营业成本 3173 4122 4861 5748 6674

存货净额 2940 3286 4512 4554 4392 营业税金及附加 34 42 51 59 69

其他流动资产 1186 1224 1633 1895 2151 销售费用 665 766 875 1038 1207

流动资产合计 6557 6872 9184 10200 11345 管理费用 351 400 498 583 651

固定资产 1438 1914 2578 3283 4022 研发费用 466 539 609 722 840

无形资产及其他 835 1041 1000 958 916 财务费用 14 9 15 15 19

投资性房地产 1118 1213 1213 1213 1213 投资收益 13 8 10 10 9

长期股权投资 0 8 8 8 8

资产减值及公允价值变

动 19 37 (22) (26) (28)

资产总计 9948 11048 13983 15662 17504 其他收入 (408) (546) (503) (605) (730)

短期借款及交易性金融

负债 112 267 500 300 200 营业利润 646 606 791 959 1130

应付款项 1945 1842 3223 3491 3690 营业外净收支 (5) (21) 0 0 0

其他流动负债 3562 3881 4565 5384 6222 利润总额 641 586 791 959 1130

流动负债合计 5619 5990 8288 9175 10112 所得税费用 69 13 79 96 113

长期借款及应付债券 143 161 161 161 161 少数股东损益 6 5 5 7 8

其他长期负债 506 601 651 701 751 归属于母公司净利润 566 567 707 856 1009

长期负债合计 648 762 812 862 912 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6268 6751 9100 10037 11024 净利润 566 567 707 856 1009

少数股东权益 88 82 86 92 99 资产减值准备 (50) 50 16 12 15

股东权益 3593 4214 4797 5533 6381 折旧摊销 175 197 248 308 372

负债和股东权益总计 9948 11048 13983 15662 17504 公允价值变动损失 (19) (37) 22 26 28

财务费用 14 9 15 15 19

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 888 (534) 391 721 913

每股收益 0.98 0.99 1.23 1.49 1.75 其它 55 (46) (12) (6) (9)

每股红利 0.08 0.16 0.22 0.21 0.28 经营活动现金流 1616 197 1372 1917 2328

每股净资产 6.25 7.33 8.34 9.62 11.10 资本开支 0 (676) (919) (1010) (1111)

ROIC 15% 15% 14% 16% 19% 其它投资现金流 (50) 25 0 0 0

ROE 16% 13% 15% 15% 16% 投资活动现金流 (50) (659) (919) (1010) (1111)

毛利率 40% 36% 36% 36% 36% 权益性融资 (15) 17 0 0 0

EBIT Margin 11% 9% 10% 10% 10% 负债净变化 (143) 18 0 0 0

EBITDA Margin 14% 12% 13% 13% 14% 支付股利、利息 (48) (91) (124) (120) (160)

收入增长 47% 23% 18% 19% 16% 其它融资现金流 (468) 141 233 (200) (100)

净利润增长率 182% 0% 25% 21% 18% 融资活动现金流 (865) 12 109 (320) (260)

资产负债率 64% 62% 66% 65% 64% 现金净变动 702 (450) 562 586 956

股息率 0.5% 1.0% 1.4% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 854 1555 1105 1667 2254

P/E 15.5 15.5 12.4 10.2 8.7 货币资金的期末余额 1555 1105 1667 2254 3210

P/B 2.4 2.1 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 0 (449) 400 805 1125

EV/EBITDA 20.2 20.1 17.8 15.9 13.8 权益自由现金流 0 (290) 641 625 1069

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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