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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 59.20 

一年最低/最高价 55.35/173.00 

市净率(倍) 1.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,931.97 

总市值(百万元) 6,983.79  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 33.18 

资产负债率(%,LF) 30.33 

总股本(百万股) 117.97 

流通 A 股(百万股) 83.31  
 

相关研究  
《泰坦科技(688133)：产品与渠

道并重，科研服务平台型领军企

业》 

2023-03-20 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,608 3,130 4,072 5,171 

同比 20% 20% 30% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 125 172 273 369 

同比 -13% 38% 58% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.06 1.46 2.32 3.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 55.96 40.51 25.57 18.91 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 8 月 30 日公司发布 2023 年半年度报告，2023H1 营收
13.28 亿元（+12.64%，括号内为同比，下同），归母净利润 5046 万元
（+24.47%），扣非归母净利润 4109 万元（+21.54%）；2023Q2 营收 6.73

亿元（+12.60%），归母净利润 2535 万元（+20.15%），扣非归母净利润
1857 万元（+5.14%）。 

◼ 生产相关产品线增长承压，日常耗用品领域快速增长，带动公司毛利率
提升：受下游投资及出口的影响，公司 2023 年上半年业绩承压，特别
是产线中与生产相关的特种化学品及固定类投入相关的仪器产品线增
长乏力，其中特种化学品 2023H1 营收 4.20 亿元（+0.12%），仪器销售
营收 1.98 亿元（-6.49%）。但公司在试剂、耗材等日常耗用品领域增长
迅速，2023H1 科研试剂营收 5.14 亿元（+30.90%），科研耗材营收 1.69

亿元（+17.98%）。公司各产品线毛利率相对稳定，由于高毛利产品增长
更快，所以公司 2023H1 毛利率同比提升 2.89pct。我们认为在市场新增
需求不足、行业竞争日趋激烈的情况下，泰坦科技作为平台型龙头企业，
有望持续提升市占率。 

◼ 高校科研端恢复良好，业务布局全国，持续研发投入保障未来增长：从
客户类型来看，随着研发活动逐步恢复，公司高校及科研院所客户
2023H1 营收 1.75 亿元（53.37%），业务占比恢复至 13.21%；企业端客
户营收 11.46 亿元，业务占比 86.27%，其中生物医药、新材料客户营收
占比分别为 37.77%、36.68%。分区域来看，公司逐步由华东走向全国，
2023H1 华东地区营收 9.30 亿元（+10.96%），华北、华南、西南地区分
别营收 1.37 亿元（+24.99%）、0.98 亿元（+16.09%）、0.86 亿元（+7.64%），
我们认为随着公司服务能力的持续提升，已逐步成为具备全国服务能力
的科学服务公司。此外公司持续加强研发投入，2023H1 研发费用同比
增长 40.19%，研发费用率提至 5.55%，为历史新高，确保了自主品牌核
心竞争力，自主品牌营收占比有望持续提升。 

◼ 预测与投资评级：由于行业需求短期下行，我们将公司 2023-2024 年营
收由 35.65/47.98 亿元调整为 31.30/40.72 亿元，预计 2025 年营收 51.71

亿元；将公司 2023-2024 年归母净利润由 2.33/3.26 亿元调整为 1.72/2.73

亿元，预计 2025 年归母净利润为 3.69 亿元，当前股价对应 PE 分别为
41/26/19×，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国产替代不及预期；经营性现金流风险；市场竞争加剧；业
务拓展不及预期等。  
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泰坦科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,139 3,350 3,732 4,175  营业总收入 2,608 3,130 4,072 5,171 

货币资金及交易性金融资产 1,390 2,213 1,109 2,090  营业成本(含金融类) 2,033 2,414 3,127 3,956 

经营性应收款项 861 942 1,434 1,551  税金及附加 7 8 10 13 

存货 850 155 1,130 474  销售费用 162 222 259 327 

合同资产 8 8 11 14     管理费用 106 129 158 200 

其他流动资产 29 32 47 47  研发费用 118 172 216 267 

非流动资产 833 1,074 1,287 1,488  财务费用 22 0 0 0 

长期股权投资 13 18 22 26  加:其他收益 19 18 23 31 

固定资产及使用权资产 129 220 290 349  投资净收益 0 1 2 2 

在建工程 255 280 310 336  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 193 268 350 434  减值损失 (27) 0 0 0 

商誉 101 134 168 196  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 23 23 23 23  营业利润 152 205 326 441 

其他非流动资产 118 130 123 124  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 3,972 4,425 5,019 5,663  利润总额 151 205 326 441 

流动负债 889 1,185 1,499 1,763  减:所得税 19 29 46 61 

短期借款及一年内到期的非流动负债 550 691 848 1,000  净利润 132 176 280 380 

经营性应付款项 154 193 270 312  减:少数股东损益 7 4 7 11 

合同负债 74 91 120 150  归属母公司净利润 125 172 273 369 

其他流动负债 112 210 261 301       

非流动负债 316 315 315 315  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.06 1.46 2.32 3.13 

长期借款 270 270 270 270       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 174 203 324 439 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 217 264 412 544 

其他非流动负债 22 21 21 21       

负债合计 1,205 1,500 1,814 2,078  毛利率(%) 22.03 22.90 23.20 23.50 

归属母公司股东权益 2,720 2,874 3,147 3,516  归母净利率(%) 4.79 5.51 6.71 7.14 

少数股东权益 47 51 58 69       

所有者权益合计 2,767 2,924 3,205 3,585  收入增长率(%) 20.50 20.04 30.06 27.00 

负债和股东权益 3,972 4,425 5,019 5,663  归母净利润增长率(%) (13.30) 38.13 58.44 35.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (151) 1,001 (961) 1,131  每股净资产(元) 32.35 24.36 26.68 29.81 

投资活动现金流 (481) (300) (299) (304)  最新发行在外股份（百万股） 118 118 118 118 

筹资活动现金流 1,352 122 157 152  ROIC(%) 5.33 4.65 6.76 8.21 

现金净增加额 720 823 (1,103) 980  ROE-摊薄(%) 4.59 6.00 8.68 10.50 

折旧和摊销 43 61 87 104  资产负债率(%) 30.34 33.91 36.14 36.69 

资本开支 (300) (290) (303) (300)  P/E（现价&最新股本摊薄） 55.96 40.51 25.57 18.91 

营运资本变动 (376) 767 (1,327) 648  P/B（现价） 1.83 2.43 2.22 1.99 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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