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事件:
2024 年 4月 30日，凯赛生物发布 2023 年年度报告及一季度报告：2023
年实现营业收入 21.14 亿元，同比下降 13.39%；实现归母净利润 3.67
亿元，同比下降 33.75%；实现扣非归母净利润 3.07 亿元，同比下降

44.67%；销售毛利率 28.79%，同比下降 6.45pct，销售净利率 19.32%，

同比下降 5.77pct；经营活动现金流净额为 5.69亿元，同比下降 2.34亿

元。

2023Q4 单季度，公司实现营业收入 5.49 亿元，同比-9.07%，环比

+2.55%；实现归母净利润为 0.53亿元，同比-21.53%，环比-26.92%；

扣非后归母净利润 0.51亿元，同比-11.54%，环比-3.82%；经营活动现

金流净额为 0.39 亿元，同比-1.15亿元，环比-1.67亿元。销售毛利率为

29.70%，同比-4.98pct，环比+3.64pct；销售净利率为 10.06%，同比

-3.51pct，环比-6.55pct。
同时，公司公布一季度报告，2024Q1 单季度，公司实现营业收入 6.85
亿元，同比+35.43%，环比+24.76%；实现归母净利润为 1.05亿元，同

比+83.25%，环比+99.96%；扣非后归母净利润 1.03 亿元，同比

+124.96%，环比+103.19%；经营活动现金流净额为 2.15亿元，同比+1.36
亿元，环比+1.76 亿元。销售毛利率为 28.68%，同比-5.35pct，环比

-1.02pct；销售净利率为 15.61%，同比+1.39pct，环比+5.55pct。

投资要点:

 2023 年营收利润下滑，公司业绩承压

2023 年实现营业收入 21.14 亿元，同比下降 13.39%；实现归母净利润

3.67亿元，同比下降 33.75%。其中，2023年公司实现毛利润 6.09亿元，

同比-2.52亿元；期间费用2.00亿元，同比+0.73亿元，资产减值损失-2898
万元，损失同比上升 56 万元，信用减值损失 627万元，损失同比上升

1295 万元。2023 年公司经营活动产生的现金流量为 5.69亿元，同比下

降 2.34亿元，主要是上期公司进项税留抵退回导致。期间费用方面，2023
年公司销售费用率为 1.81%，同比-0.04pct；管理费用率为 8.70%，同比

+0.97pct；研发费用率为 8.95%，同比+1.26pct；财务费用率为-10.00%，

同比+2.09pct，主要是本期美元波动导致汇兑收益下降导致。

产品方面，2023 年，公司长链二元酸系列实现生产量 6.57 万吨，同比



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 2

+10.70%，实现销售量 6.00 万吨，同比+2.22%，实现营业收入 19.08
亿元，同比-8.99%，毛利率 37.86%，同比下降 2.83pct；生物基聚酰胺

系列实现生产量 1.03万吨，同比-49.03%，实现销售量 0.76万吨，同比

-31.34%，实现营业收入 1.54亿元，同比-33.27%，毛利率-17.99%，同

比下降 10.65pct。
2023 年 Q4公司实现净利润 5519万元，环比下降 3368万元，实现毛利

润 1.63亿元，环比上升 0.24亿元，期间费用 1.15亿元，环比上升 5840
万元，所得税费用 142万元，环比下降 719万元。

 2024Q1 净利润环比提升，公司经营向好

根据公司一季度业绩报告，2024Q1 公司实现净利润 1.07亿元，环比上

升 5167万元。受下游需求回暖影响，公司紧抓市场机遇，加大产品销售

力度，同时全力拓展新产品癸二酸市场，提升客户份额，因此，长链二

元酸销售量，销售收入较去年同期大幅上涨。公司归母净利润受此影响，

较去年同期大幅上涨。2024Q1实现毛利润 1.96亿元，环比上升 0.33亿

元，费用方面，2024Q1销售费用为 1229万元，环比上升 151万元；管

理费用为 4324万元，环比下降 964万元；研发费用为 4478 万元，环比

下降 1793万元；财务费用为-3742万元，环比下降 2654万元。2024Q1
的资产减值损失-590万元，环比上升 710万元；信用减值损失为-269万

元，环比下降 619万元。

 与招商局合作，加速推进生物基聚酰胺应用

凯赛生物与 2023 年与招商局集团签订业务合作协议。根据协议，招商局

集团将尽最大的商业努力推广和落实凯赛生物基聚酰胺产品的使用。基

于公司产品的特点和双方的深度合作关系，公司正与招商局集团共同推

动相关生物基材料在集装箱、建筑、光伏、物流等领域的应用，未来公

司向招商局集团体系内客户形成批量销售将促进新增产能的消化。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

34.07、60.01、95.37亿元，归母净利润分别为 5.35、8.49、13.11
亿元，对应 PE分别 56、35、23倍，考虑公司未来成长性，维持“买

入”评级。

 风险提示 下游需求下滑、新产能贡献业绩不达预期、原材料价

格波动、环保政策变动、经济大幅下行。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 2114 3407 6001 9537

增长率(%) -13 61 76 59

归母净利润（百万元） 367 535 849 1311

增长率(%) -34 46 59 54

摊薄每股收益（元） 0.63 0.92 1.45 2.25

ROE(%) 3 5 7 9

P/E 87.27 55.94 35.26 22.83

P/B 2.87 2.56 2.38 2.16

P/S 15.17 8.79 4.99 3.14

EV/EBITDA 52.68 31.20 20.06 13.77

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：凯赛生物分产品经营数据

产品分类 2021 2022 2023 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

长链二元酸系列

生产量（万吨） 5.94 5.93 6.57

销售量（万吨） 6.15 5.87 6.00

产销率 103.40% 98.98% 91.40%

营业收入（亿元） 19.96 20.96 19.08

销售均价（万元/吨） 3.25 3.57 3.18

生物基聚酰胺系列

生产量（万吨） 1.68 2.02 1.03

销售量（万吨） 0.74 1.10 0.76

产销率 43.87% 54.61% 73.55%

营业收入（亿元） 1.53 2.31 1.54

销售均价（万元/吨） 2.07 2.09 2.04

总营业收入（亿元） 21.97 24.41 21.14 5.05 5.25 5.35 5.49 6.85

总营业成本（亿元） 13.40 15.81 15.05 3.33 3.91 3.96 3.86 4.88

毛利润（亿元） 8.58 8.60 6.09 1.72 1.34 1.39 1.63 1.96

毛利率（%） 39.03% 35.24% 28.79% 34.03% 25.60% 26.06% 29.70% 28.68%

净利润（亿元） 6.47 6.13 4.09 0.72 1.93 0.89 0.55 1.07

净利率（%） 29.43% 25.10% 19.32% 14.22% 36.69% 16.61% 10.06% 15.61%

资料来源： wind，公司公告，国海证券研究所

图 1：公司主要产品营收（亿元） 图 2：公司主要产品毛利率

资料来源：同花顺 iFIND，国海证券研究所 资料来源：同花顺 iFIND，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 3：2023年营收同比下滑 13.39% 图 4：2023 年归母净利同比下降 33.75%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 5： 2023年净资产收益率略微下滑 图 6： 2023年资产负债率上升

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 7：2023年资产周转率为 11.53% 图 8：2023 年毛利率为 28.79%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 9：2023年管理费用率上升 图 10：2023 年经营活动现金流净额同比下降

29.14%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 11：2023年研发费用为 1.89亿元 图 12：2024年 Q1营收环比提升 24.76%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 13：2024年 Q1归母净利环比上升 99.96% 图 14：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 15：季度资产负债率 图 16：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 17：季度毛利率及净利率 图 18：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 19：2024年 Q1经营活动现金流净额 2.15亿元 图 20：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 21：收盘价及 PE（TTM） 图 22： PE-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/30） 资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/30）

图 23： PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/30）

3、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 34.07、60.01、95.37亿元，归母净利

润分别为 5.35、8.49、13.11亿元，对应 PE分别 56、35、23倍，考虑公司未

来成长性，维持“买入”评级。

4、风险提示

下游需求下滑、新产能贡献业绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动、经

济大幅下行。
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[Table_Forcast]
附表：凯赛生物盈利预测表

证券代码： 688065 股价： 51.30 投资评级： 买入 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 3% 5% 7% 9% EPS 0.63 0.92 1.45 2.25

毛利率 29% 26% 28% 29% BVPS 19.14 20.06 21.51 23.76

期间费率 1% 5% 8% 9% 估值

销售净利率 17% 16% 14% 14% P/E 87.27 55.94 35.26 22.83

成长能力 P/B 2.87 2.56 2.38 2.16

收入增长率 -13% 61% 76% 59% P/S 15.17 8.79 4.99 3.14

利润增长率 -34% 46% 59% 54%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.12 0.18 0.30 0.43 营业收入 2114 3407 6001 9537

应收账款周转率 6.67 9.61 8.81 8.44 营业成本 1505 2517 4320 6774

存货周转率 0.99 1.76 2.81 3.44 营业税金及附加 28 34 60 96

偿债能力 销售费用 38 63 111 176

资产负债率 22% 17% 23% 26% 管理费用 184 255 420 715

流动比 2.22 2.36 1.64 1.56 财务费用 -211 -142 -74 -67

速动比 1.70 1.67 1.12 1.04 其他费用/（-收入） 189 255 450 763

营业利润 454 603 957 1477

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -5 0 0 0

现金及现金等价物 5391 3785 3562 3978 利润总额 449 603 957 1477

应收款项 306 508 995 1502 所得税费用 40 60 96 148

存货净额 1466 1399 1680 2258 净利润 409 543 861 1330

其他流动资产 408 416 513 640 少数股东损益 42 8 12 19

流动资产合计 7571 6108 6750 8378 归属于母公司净利润 367 535 849 1311

固定资产 3933 4618 5375 6064

在建工程 5443 5629 6479 6529 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1744 2062 2204 2412 经营活动现金流 569 355 2062 1963

长期股权投资 143 139 136 132 净利润 367 535 849 1311

资产总计 18833 18557 20944 23516 少数股东损益 42 8 12 19

短期借款 746 746 746 746 折旧摊销 290 423 504 579

应付款项 1682 1109 2421 3390 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 10 17 30 48 营运资金变动 -99 -632 661 30

其他流动负债 971 719 921 1176 投资活动现金流 -1559 -1590 -2245 -1507

流动负债合计 3410 2592 4118 5360 资本支出 -1428 -1570 -2252 -1526

长期借款及应付债券 245 245 245 245 长期投资 -101 3 4 3

其他长期负债 405 403 403 403 其他 -30 -24 4 16

长期负债合计 651 648 648 648 筹资活动现金流 -262 -372 -40 -40

负债合计 4060 3240 4765 6008 债务融资 647 -330 0 0

股本 583 583 583 583 权益融资 4 2 0 0

股东权益 14773 15317 16178 17508 其它 -914 -44 -40 -40

负债和股东权益总计 18833 18557 20944 23516 现金净增加额 -1211 -1606 -222 415

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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