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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.16 元

总市值/流通市值 7178/6428 百万元

52周最高价/最低价 18.89/11.62 元

近 3 个月日均成交额 59.52 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）--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》 ——2023-05-22

《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

收入端增长良好，毛利率同比下滑。2023年上半年公司实现营收33.56亿元

（同比+16.9%），归母净利润2.67亿元（同比-10.82%），扣非归母净利润

2.68亿元（同比-8.8%）。其中，2023Q2营收18.03亿元（同比+20.05%），

归母净利润1.34亿元（同比-21.84%），扣非归母净利润1.26亿元（同比

-19.71%）。毛利率2023年上半年同比下降3.49个百分点，主要是竞争加

剧导致价格下降，疫情期间产品价格有所上涨、毛利率较高，现已恢复到疫

情前水平。

分板块业绩：生物工程板块等增速亮眼。细分板块中，无菌制剂解决方案及

单机、生物工程解决方案及单机业务依旧表现优秀，2023年上半年营收分

别为8.98亿元（同比+30.04%）、6.02亿元（同比+32.81%）。制药用水装

备及工程系统集成有大幅增长，2023 年上半年营收 4.51 亿元（同比

+102.33%），产品质量持续得到认可。

向高端设备转型，核药设备占领国内龙头地位。2023年上半年，楚天思维

康推出全自动细胞培养生产系统，已有部分订单意向；4月成立子公司楚天

科仪，主营高端离心机等科学仪器的研发和制造；6月成立楚天信邦，聚焦

净化工程、ETC等。复杂制剂领域多款产品推向市场，核药设备在国内市场

奠定龙头地位，有望从医药端向医疗端延伸。

海外市场开拓顺利，收入端初见成效。国际市场方面，公司通过国际SSC

在海外市场的优势发挥，新增订单同比快速增长。全球客户中心投入使用，

并成功举办了国际客户开放日、ROMACO客户开放日、新产品发布开放日等

系列活动，国内、国际客户现场考察访问频次大幅度提升。2023年上半年

欧洲区实现收入3.82亿元（同比+62%）。

投资建议：海外市场开拓顺利，维持“买入”评级。

2023年上半年，在国内投融资环境转冷及行业竞争加剧的挑战下，公司不断

丰富产品线，实现了收入的稳定增长。考虑到疫情过后高毛率订单的阶段性

减少，下调公司盈利预测，预计2023-2025年归母净利润5.73/6.72/7.96

亿 元 （ 2023-2025 年 原 值 7.07/8.56/10.09 亿 元 ） ， 同 比

+0.91%/+17.35%/+18.49%（2023-2025年原值+24.61%/+21.09%/+17.86%）。

随着产品线的扩充及成熟，海外市场有望扩张，其较高的毛利率为公司提供

新的引擎，助力公司稳定高质量增长。

风险提示：新增订单不及预期，供应链恢复不及预期，海外竞争风险。

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 7,682 9,318 11,258

(+/-%) 47.1% 22.5% 19.2% 21.3% 20.8%

净利润(百万元) 566 567 573 672 796

(+/-%) 182.5% 0.2% 0.9% 17.4% 18.5%

每股收益（元） 0.98 0.99 0.97 1.14 1.35

EBIT Margin 10.9% 8.9% 7.9% 7.2% 7.3%

净资产收益率（ROE） 15.8% 13.5% 12.2% 12.8% 13.4%

市盈率（PE） 15.5 15.5 15.7 13.4 11.3

EV/EBITDA 20.2 20.1 21.7 20.3 18.0

市净率（PB） 2.44 2.08 1.92 1.71 1.52

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。2023 年上半年公司实现营收 33.56 亿元（同比+16.9%），归母

净利润 2.67 亿元（同比-10.82%），扣非归母净利润 2.68 亿元（同比-8.8%）。

其中，2023Q2 营收 18.03 亿元（同比+20.05%），归母净利润 1.34 亿元（同比

-21.84%），扣非归母净利润 1.26 亿元（同比-19.71%）。

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

分板块业绩：生物工程板块增速亮眼。细分板块中，无菌制剂解决方案及单机、生

物工程解决方案及单机业务依旧表现优秀，2023年上半年营收分别为8.98亿元（同

比+30.04%）、6.02亿元（同比+32.81%）。制药用水装备及工程系统集成有大幅增长，

2023年上半年营收4.51亿元（同比+102.33%），产品质量持续得到认可。继续实施

一纵一横一平台战略，纵向开发新产品；横向扩展客户领域，从医药向化妆品、

食品、新能源、电子等发展。
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图5：楚天科技 2022H1 各板块营收占比 图6：楚天科技 2023H1 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

毛利率同比下滑。毛利率 2023 年上半年同比下降 3.49 个百分点，主要是竞争加

剧导致价格下降，疫情期间产品价格有所上涨、毛利率较高，现已恢复到疫情前

水平。毛利率的下滑也与经济形势不明确、竞争持续加剧有一定关系。

图7：楚天科技三费情况（%） 图8：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

海外市场开拓顺利，收入端初见成效。国际市场方面，公司通过国际 SSC 在海外

市场的优势发挥，新增订单同比快速增长。全球客户中心投入使用，并成功举办

了国际客户开放日、ROMACO 客户开放日、新产品发布开放日等系列活动，国内、

国际客户现场考察访问频次大幅度提升。2023 年上半年欧洲区实现收入 3.82 亿

元（同比+62%）。欧洲市场是未来重点发力区域，预期海外占比将持续增长。
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图9：楚天科技 2022H1 分地区营收占比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

逐步向高端设备转型，研发步入收获期。2023 年上半年，楚天思维康推出全自动

细胞培养生产系统，已有部分订单意向；4 月成立子公司楚天科仪，主营高端离

心机等科学仪器的研发和制造；6 月成立楚天信邦，聚焦净化工程、ETC 等。复杂

制剂领域多款产品推向市场，核药设备在国内市场奠定龙头地位，有望从医药端

向医疗端延伸。研发费用持续增加，研发人员稳定增长。

图10：楚天科技研发费用及同比 图11：楚天科技研发费用及研发费用率

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：海外市场开拓顺利，维持“买入”评级。2023 年上半年，在国内投融

资环境转冷及行业竞争加剧的挑战下，公司不断丰富产品线，实现了收入的稳定

增长。考虑到疫情过后高毛率订单的阶段性减少，下调公司盈利预测，预计

2023-2025 年 归 母 净 利 润 5.73/6.72/7.96 亿 元 （ 2023-2025 年 原 值

7.07/8.56/10.09 亿元），同比+0.91%/+17.35%/+18.49%（2023-2025 年原值

+24.61%/+21.09%/+17.86%）。随着产品线的扩充及成熟，海外市场有望扩张，其

较高的毛利率为公司提供新的引擎，助力公司稳定高质量增长。

风险提示：新增订单不及预期，供应链恢复不及预期，海外竞争风险。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价（元）

2023/09/09

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 12.16 72 0.99 0.97 1.14 1.35 14.9 12.5 10.7 9.0 0.97 1.1 买入

600587.SH 新华医疗 24.18 113 1.23 1.59 1.97 2.39 17.6 15.2 12.3 10.1 9.3 0.3 无

300813.SZ 泰林生物 24.17 26 0.96 0.93 1.26 1.62 48.5 26.0 19.2 14.9 12.3 1.0 无

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 注：新华医疗、泰林生物为 Wind 一致预测
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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 1602 2129 3119 营业收入 5260 6446 7682 9318 11258

应收款项 815 1220 1349 1508 1668 营业成本 3173 4122 5189 6367 7777

存货净额 2940 3286 4828 5064 5152 营业税金及附加 34 42 52 61 74

其他流动资产 1186 1224 1649 1957 2307 销售费用 665 766 768 913 1070

流动资产合计 6557 6872 9464 10694 12281 管理费用 351 400 495 582 672

固定资产 1438 1914 2578 3283 4022 研发费用 466 539 615 727 844

无形资产及其他 835 1041 1000 958 916 财务费用 14 9 16 16 21

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 14262 16156 18440 其他收入 (408) (546) (509) (610) (734)

短期借款及交易性金融

负债 112 267 500 300 200 营业利润 646 606 641 753 891

应付款项 1945 1842 3449 3883 4327 营业外净收支 (5) (21) 0 0 0

其他流动负债 3562 3881 4731 5758 6973 利润总额 641 586 641 753 891

流动负债合计 5619 5990 8679 9941 11500 所得税费用 69 13 64 75 89

长期借款及应付债券 143 161 161 161 161 少数股东损益 6 5 4 6 6

其他长期负债 506 601 651 701 751 归属于母公司净利润 566 567 573 672 796

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 9491 10802 12412 净利润 566 567 573 672 796

少数股东权益 88 82 85 90 95 资产减值准备 (50) 50 16 12 15

股东权益 3593 4214 4686 5263 5933 折旧摊销 175 197 248 308 372

负债和股东权益总计 9948 11048 14262 16156 18440 公允价值变动损失 (19) (37) 22 26 28

财务费用 14 9 16 16 21

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 888 (534) 437 820 1127

每股收益 0.98 0.99 0.97 1.14 1.35 其它 55 (46) (13) (8) (10)

每股红利 0.08 0.16 0.17 0.16 0.21 经营活动现金流 1616 197 1283 1831 2328

每股净资产 6.25 7.33 7.94 8.92 10.05 资本开支 0 (676) (919) (1010) (1111)

ROIC 15% 15% 11% 12% 16% 其它投资现金流 (50) 25 0 0 0

ROE 16% 13% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (50) (659) (919) (1010) (1111)

毛利率 40% 36% 32% 32% 31% 权益性融资 (15) 17 0 0 0

EBIT Margin 11% 9% 8% 7% 7% 负债净变化 (143) 18 0 0 0

EBITDA Margin 14% 12% 11% 10% 11% 支付股利、利息 (48) (91) (101) (94) (127)

收入增长 47% 23% 19% 21% 21% 其它融资现金流 (468) 141 233 (200) (100)

净利润增长率 182% 0% 1% 17% 18% 融资活动现金流 (865) 12 133 (294) (227)

资产负债率 64% 62% 67% 67% 68% 现金净变动 702 (450) 497 526 990

股息率 0.5% 1.0% 1.1% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 854 1555 1105 1602 2129

P/E 15.5 15.5 15.7 13.4 11.3 货币资金的期末余额 1555 1105 1602 2129 3119

P/B 2.4 2.1 1.9 1.7 1.5 企业自由现金流 0 (449) 311 719 1127

EV/EBITDA 20.2 20.1 21.7 20.3 18.0 权益自由现金流 0 (290) 551 537 1068

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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