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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 18.97 元

总市值/流通市值 14431/10595 百万元

52周最高价/最低价 30.99/18.05 元

近 3 个月日均成交额 84.62 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）--22 年报及 23 年一季报点评-营收保持

稳定增长，注射剂业务优势持续》 ——2023-05-19

《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

收入端稳健，毛利率同比下滑。2023年上半年公司实现营收29.51亿元（同

比+21.58%），归母净利润4.26亿元（同比+5.82%），扣非归母净利润3.93

亿元（同比+5.72%）。其中，2023Q2营收15.28亿元（同比+28.43%），归

母净利润1.95亿元（同比+2.01%），扣非归母净利润1.67亿元（同比+3.56%）。

2023年上半年毛利率同比下降4.12个百分点，主要是竞争加剧导致价格下

降，叠加海外布局处于前期投入阶段。受毛利率下降影响，利润端增速不及

收入端。

分板块业绩：制剂事业部、食品事业部表现亮眼。2023年上半年，公司基于

产品的功能划分制剂、生物工艺、工程、食品四大事业部。制剂事业部：受

益于检测包装单机及系统等业务的高速发展，2023年上半年保持稳健增长，

实现收入15.81亿元（同比+26.63%）。生物工艺事业部：2023年上半年实

现收入8.00亿元（同比+7.18%），其中，原料药单机及系统业务高增长，

生物工程、生命科学业务增长承压。工程事业部、食品事业部：2023年上半

年分别实现收入2.65亿元（同比+11.77%）、1.49亿元（同比+59.49%）。

海外收入阶段性下滑，但长期发展趋势不变。2023年上半年公司海外业务营

收5.81亿元（同比-6.93%），占总营收19.70%。由于海外市场交付过程中

产品复杂度较高，整体交付周期较长，已交付订单的收入确认、售后的技术

支撑尚处于完善阶段，叠加2022年同期的高基数，2023年上半年海外收入

略有下滑。随着公司海外布局的逐步完善，我们认为其有望为公司发展注入

新动能。

投资建议：海外市场空间广阔，维持“买入”评级。2023年上半年公司收入

端稳健，制剂事业部、食品事业部增速亮眼。考虑到竞争加剧导致的毛利率

下降、行业景气度下行等因素，下调公司盈利预测，预计2023-2025年归母

净利润8.99/10.33/12.16亿元（原值10.61/13.47/16.93 亿元），同比增

速+6.2%/+14.9%/+17.7%，随着前期投入布局的完成，技术创新驱动国际化，

海外收入占比有望提升，为公司提供新引擎。

风险提示：海外竞争风险，供应链恢复不及预期，研发失败风险。

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 6,589 7,770 9,067

(+/-%) 54.8% 30.5% 20.5% 17.9% 16.7%

净利润(百万元) 828 847 899 1033 1216

(+/-%) 78.6% 2.3% 6.2% 14.9% 17.7%

每股收益（元） 1.32 1.12 1.18 1.36 1.60

EBIT Margin 25.4% 19.0% 16.2% 16.2% 16.6%

净资产收益率（ROE） 19.2% 11.4% 11.1% 11.6% 12.4%

市盈率（PE） 14.8 17.4 16.5 14.3 12.2

EV/EBITDA 15.8 18.6 18.5 16.0 13.9

市净率（PB） 2.83 1.98 1.82 1.66 1.51

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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收入端增长符合预期。2023 年上半年公司实现营收 29.51 亿元（同比+21.58%），

归母净利润 4.26 亿元（同比+5.82%），扣非归母净利润 3.93 亿元（同比+5.72%）。

其中，2023Q2 营收 15.28 亿元（同比+28.43%），归母净利润 1.95 亿元（同比

+2.01%），扣非归母净利润 1.67 亿元（同比+3.56%）。

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

毛利率同比下滑。毛利率 2023 年上半年同比下降 4.12 个百分点，主要是竞争加

剧导致价格下降，叠加海外布局处于前期投入阶段。销售费用上升趋势明显，主要

体现在新产品的专业展会增多以及海外市场的人员配置加强。受毛利率下降影响，

利润端增速不及收入端。
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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

分板块业绩：制剂事业部、食品事业部等表现亮眼。公司基于产品的功能划分制剂、

生物工艺、工程、食品四大事业部，2023年上半年各事业部毛利率分别为 41.68%、

40.26%、20.85%、25.06%。制剂事业部：包括注射剂、口服固体制剂等传统业务，

23年上半年注射剂单机及系统业务增长稳健，检查包装单机及系统等业务的高速发展，

2023H1制剂事业部较快增长，实现收入15.81亿元（同比+26.63%）。生物工艺事业

部：包括生物医疗相关业务，2023年上半年实现收入8.00亿元（同比+7.18%），其

中，原料药单机及系统业务高增长，生物工程、生命科学业务增长承压。工程事业部：

包括制药智能信息工程和净化工程与水技术，因偏重于工厂，整体毛利率较低，

2023年上半年实现收入2.65亿元（同比+11.77%）。食品事业部：为正在孵化的新

事业部，目前营收占比较小，2023年上半年实现收入1.49亿元（同比+59.49%）。

图7：东富龙 2022H1 分板块营收占比 图8：东富龙 2023H1 分板块营收占比

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

海外收入阶段性下滑，但长期发展趋势不变。2023 年上半年公司海外业务营收

5.81 亿元（同比-6.93%），占总营收 19.70%。由于海外市场交付过程中产品复杂

度较高，整体交付周期较长，已交付订单的收入确认、售后的技术支撑尚处于完

善阶段，叠加 2022 年同期的高基数，2023 年上半年海外收入略有下滑。随着公

司海外布局的逐步完善，我们认为其有望为公司发展注入新动能。
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图9：东富龙海外业务营收及占比情况 图10：东富龙国内业务、海外业务毛利率情况

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：海外市场空间广阔，维持“买入”评级。2023 年上半年公司收入端稳

健，制剂事业部、食品事业部增速亮眼。考虑到竞争加剧导致的毛利率下降、行

业景气度下行等因素，下调公司盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润

8.99/10.33/12.16 亿 元 （ 原 值 10.61/13.47/16.93 亿 元 ） ， 同 比 增 速

+6.2%/+14.9%/+17.7%，随着前期投入布局的完成，技术创新驱动国际化，海外收

入占比有望提升，为公司提供新引擎。

风险提示：海外竞争风险，供应链恢复不及预期，研发失败风险。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价（元）

2023/09/27

总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

300171 东富龙 19.48 148 1.11 1.18 1.36 1.60 17.5 16.5 14.3 12.2 14.4 1.3 买入

600587 新华医疗 25.97 121 1.08 1.59 1.97 2.38 24.1 16.3 13.2 10.9 9.8 0.5 无

300813 泰林生物 25.40 28 0.73 0.93 1.26 1.62 34.6 27.3 20.1 15.7 13.9 0.9 无

300358 楚天科技 12.69 75 0.96 0.97 1.14 1.35 13.2 13.1 11.1 9.4 14.5 1.1 买入

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 2451 4710 5690 6015 6548 营业收入 4192 5469 6589 7770 9067

应收款项 904 1352 1715 1959 2211 营业成本 2260 3334 4226 4985 5791

存货净额 3198 3899 4530 5043 5526 营业税金及附加 17 32 39 46 54

其他流动资产 546 1020 1056 1236 1529 销售费用 194 259 349 412 481

流动资产合计 8469 11264 13274 14534 16096 管理费用 374 471 571 664 773

固定资产 539 1112 1627 2206 2791 研发费用 285 333 349 404 462

无形资产及其他 154 283 272 260 249 财务费用 (8) (53) (86) (64) (45)

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 15891 17718 19853 其他收入 (432) (526) (376) (447) (501)

短期借款及交易性金融

负债 6 4 500 300 200 营业利润 1016 999 1104 1269 1494

应付款项 911 940 1019 1168 1320 营业外净收支 3 3 0 0 0

其他流动负债 4277 4652 5812 6809 7888 利润总额 1020 1002 1104 1269 1494

流动负债合计 5194 5596 7332 8277 9408 所得税费用 133 99 144 165 194

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 58 56 62 71 83

其他长期负债 67 137 187 237 287 归属于母公司净利润 828 847 899 1033 1216

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 7518 8513 9695 净利润 828 847 899 1033 1216

少数股东权益 156 201 248 302 363 资产减值准备 (34) 138 141 98 115

股东权益 4322 7443 8124 8903 9796 折旧摊销 43 60 142 199 254

负债和股东权益总计 9740 13377 15891 17718 19853 公允价值变动损失 (95) (91) 11 14 23

财务费用 (8) (53) (86) (64) (45)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 175 (1099) 401 358 368

每股收益 1.32 1.12 1.18 1.36 1.60 其它 82 (99) (94) (45) (53)

每股红利 0.25 0.35 0.29 0.33 0.43 经营活动现金流 999 (245) 1500 1657 1923

每股净资产 6.88 9.85 10.68 11.70 12.88 资本开支 0 (853) (798) (878) (966)

ROIC 35% 19% 13% 14% 15% 其它投资现金流 (38) 1086 0 0 0

ROE 19% 11% 11% 12% 12% 投资活动现金流 (38) 180 (798) (878) (966)

毛利率 46% 39% 36% 36% 36% 权益性融资 (28) 2499 0 0 0

EBIT Margin 25% 19% 16% 16% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 20% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (156) (262) (217) (255) (323)

收入增长 55% 30% 20% 18% 17% 其它融资现金流 65 347 496 (200) (100)

净利润增长率 79% 2% 6% 15% 18% 融资活动现金流 (275) 2323 278 (455) (423)

资产负债率 56% 44% 49% 50% 51% 现金净变动 686 2259 980 324 533

息率 1.1% 1.8% 1.5% 1.7% 2.2% 货币资金的期初余额 1765 2451 4710 5690 6015

P/E 14.8 17.4 16.5 14.3 12.2 货币资金的期末余额 2451 4710 5690 6015 6548

P/B 2.8 2.0 1.8 1.7 1.5 企业自由现金流 0 (955) 672 774 966

EV/EBITDA 15.8 18.6 18.5 16.0 13.9 权益自由现金流 0 (608) 1271 686 993

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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