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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 347.98  

流通股本(百万股) 209.33  

市价(元) 23.98 

市值(百万元) 8,344.49  

流通市值(百万元) 5,019.71  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 

1 天宇股份(300702.SZ)-2021 年报预

告点评：短期业绩承压，2022 年盈利

能力提升及 CDMO 加速放量值得期

待-20220206 

2 天宇股份(300702.SZ)-2021 年三季

报点评：中长期拐点在即，看好 2022

年盈利能力提升及 CDMO 加速放量

-20211021 

3 天宇股份(300702.SZ)-2021 年中报

点评：业绩有望见底，CDMO 靓丽可

期-20210826 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2545.01  2666.68  3159.67  3694.75  4330.14  

增长率 yoy% -1.64% 4.78% 18.49% 16.93% 17.20% 

净利润（百万元） 204.68  -118.95  318.79  447.23  627.71  

增长率 yoy% -69.32% -158.12% 368.00% 40.29% 40.36% 

每股收益（元） 0.59  -0.34  0.92  1.29  1.80  

每股现金流量 -0.75  -0.14  1.73  1.81  2.37  

净资产收益率 5.52% -3.40% 7.65% 10.18% 12.50% 

P/E 40.77  -70.15  26.18  18.66  13.29  

PEG -0.59  0.44  0.07  0.46  0.33  

P/B 2.25  2.39  2.00  1.90  1.66  

备注：数据截至 2023.04.26 

 投资要点 
 事件：公司发布 2022 年报和 2023 年一季报，2022 年营业收入 26.67 亿元，同比增

长 4.78%，归母净利润-1.19 亿元，同比下降 158.12%，扣非净利润-8309 万元，同比
下降 151.68%；2023 年一季度营业收入 7.71 亿元，同比增长 3.64%，归母净利润 1.
00 亿元，同比增长 18.31%，扣非净利润 9167 万元，同比增长 36.92%。 

 23Q1 业绩亮眼，看好困境反转。2022 年公司收入端保持增长，利润端波动主要因为：
（1）产品技术改造及扩产导致成本增加，毛利率下降；（2）CDMO 业务受部分客户
需求下降影响，22 年 CDMO 收入 2.63 亿元（-52.79%）；（3）计提存货减值准备 964
6.97 万元；（4）外汇衍生品公允价值变动及投资损失合计 5350.33 万元。23Q1 公司
业绩亮眼，毛利率迎来拐点（同比+5.24pp），利润恢复快速增长。分季度看，22Q4
营收 5.82 亿元（-3.78%），归母净利润-1.58 亿元，扣非净利润-1.63 亿元；23Q1 营
收 7.77 亿元（+3.64%），归母净利润 1.00 亿元（+18.31%），扣非净利润 0.92 亿元（+
36.92%）。展望 2023 全年，随着公司经营节奏理顺，业绩有望重回快速增长轨道。 

 分业务：API 销量新高，CDMO 受个别产品拖累，制剂开始放量。 

API 及中间体：规范市场销售稳健提升，持续增强与原研的合作以及国内外注册，期
待新产品发力。2022 年公司 API 及中间体收入 23.50 亿元（+19.66%），毛利率 22.4
0%（-10.14pp），销量 1946 吨（+18.66%）创历史新高。公司持续推进与全球大型制
剂厂商及原研公司的合作，5 个产品的 API 为原研提供商业化服务，2022 年公司取得
与国际大型制剂厂商的营收 13.19 亿元，占公司总营收 49.48%，API 客户质量进一步
提高。国际注册方面，4 个 API 产品取得 CEP 证书，16 个产品证书正在申请或更新；
国内方面 4 个产品通过 CDE 审批，9 个产品正在审评审批中。 
CDMO：个别客户订单短期波动，随商业化项目加速落地，有望恢复快速增长。2022
年公司 CDMO 收入 2.63 亿元（-52.79%），毛利率 52.06%（+1.04pp）。收入下降主
要因为个别客户订单短期波动。我们预计随着商业化产品放量，公司 CDMO 业务有望
持续快速增长。 
制剂：产品种类不断丰富，收获在即。2022 年公司制剂收入 3396.84 万元（+754.85%），
公司加强了在医疗、零售、第三终端和电商等四大销售渠道的产品布局，持续深化国
内销售体系，丰富品种，2022 年诺得药业 6 个产品形成销售。截至 22 年报，公司获
得药品批文 19 个，已完成申报待审批的批文 31 个，在研项目 60 多项，22 年制剂研
发投入 1.52 亿元（+43.49%）。 

 费用率：毛利率短期承压，费用率下降。毛利率：2022、23Q1 毛利率 26.61%（-10.
04pp）、38.75%（+5.24pp），毛利率迎来拐点。费用率：2022、23Q1 销售费用率 1.
78%（+0.51pp）、1.70%（+0.42pp），管理费用率 14.22%（-2.89pp）、11.02%（-2.
28pp），财务费用率-0.38%（-1.09pp）、2.54%（+1.50pp），管理费用率下降主要因为
股权激励费用、维修费、检测费同比减少。研发投入：2022、23Q1 研发费用 2.31 亿
元（+1.63%）、5250 万元（+3.35%），占收入比例 8.67%（-0.27pp）、6.75%（-0.02
pp），研发投入持续增长，占比保持稳定。 

 盈利预测与投资建议：根据年报一季报，考虑公司毛利率拐点及 API、CDMO、制剂
业务发展节奏，我们调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年收入 31.60、36.95 和 43.
3 亿元（23、24 年调整前 31.46、35.54 亿元），同比增长 18.5%、16.9%和 17.2%；
归母净利润 3.19、4.47 和 6.28 亿元（23、24 年调整前 1.44、3.15 亿元），同比增长
368.0%、40.3%和 40.4%。当前股价对应 2023-2025 年 PE 为 26/19/13 倍。考虑公
司经营节奏逐步理顺，毛利率迎来拐点，前期布局的 API 新产品、CDMO 及制剂业务
有望陆续迎来收获，新业务腾飞可期，业绩有望恢复快速增长，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：环保风险，质量风险，原料药及中间体价格波动的风险，新药研发失
败带来订单流失的风险，公开资料信息滞后或更新不及时风险。 

 

 

 
23Q1 业绩亮眼，看好困境反转 
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23Q1 业绩亮眼，看好困境反转 

毛利率拐点，业绩有望恢复快速增长 

 2022 年公司营业收入 26.67 亿元（+4.78%，同比，下同），归母净利润

-1.19 亿元（-158.12%），扣非净利润-8309 万元（-151.68%）。分季度

看，22Q4 营收 5.82 亿元（-3.78%），归母净利润-1.58 亿元，扣非净利

润-1.63 亿元；23Q1 营收 7.77 亿元（+3.64%），归母净利润 1.00 亿元

（+18.31%），扣非净利润 9167 万元（+36.92%）。2022 年公司收入端

保持增长，利润端波动主要因为：（1）产品技术改造及扩产导致成本增

加，毛利率下降；（2）CDMO 业务受部分客户需求下降影响，22 年 CDMO

收入 2.63 亿元（-52.79%）；（3）计提存货减值准备 9646.97 万元；（4）

外汇衍生品公允价值变动及投资损失合计 5350.33 万元。23Q1 公司业

绩亮眼，毛利率迎来拐点（同比+5.24pp），利润恢复快速增长。展望 2023

全年，随着产品技改完成及新产能逐步爬坡，公司经营节奏理顺，业绩

有望重回快速增长轨道。 

图表 1：2022 主要财务数据变化（单位：百万元，%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

  

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税 归母净利润
扣非归母

净利润

经营现金

流

2021 2,545.01 1,612.20 32.20 435.54 227.40 17.98 13.73 204.68 160.79 -262.23

2022 2,666.68 1,979.14 47.43 379.20 231.10 -10.01 8.45 -118.95 -83.09 -48.70

同比增速 4.78% 22.76% 47.27% -12.94% 1.63% 155.70% -38.48% -158.12% -151.68% 81.43%
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图表 2：天宇股份营收（百万元，%）  图表 3：天宇股份归母净利润（百万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 4：天宇股份分季度财务数据（单位：百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 5：分季度营收（百万元，%）  图表 6：分季度归母净利润（百万元，%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

1,082.341,188.28

1,466.96

2,110.60

2,587.402545.01
2666.68

771.21

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

营业收入 yoy

122.34100.18
163.66

585.73

667.06

204.68

-118.95

100.24 

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

归母净利润 yoy

项目 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q

营业收入 568.79 763.21 672.13 583.27 758.92 608.21 572.70 605.18 749.90 724.04 610.46 582.28 777.21

营业收入同比 14.11% 59.08% 11.17% 10.52% 33.43% -20.31% -14.79% 3.76% -1.19% 19.04% 6.59% -3.78% 3.64%

营业收入环比 7.77% 34.18% -11.93% -13.22% 30.11% -19.86% -5.84% 5.67% 23.91% -3.45% -15.69% -4.62% 33.48%

营业成本 273.07 353.60 278.21 346.13 441.31 387.18 374.89 408.81 498.63 561.16 470.01 449.34 476.04

毛利率 51.99% 53.67% 58.61% 40.66% 41.85% 36.34% 34.54% 32.45% 33.51% 22.50% 23.01% 22.83% 38.75%

销售费用 13.65 18.08 12.72 -11.11 9.22 8.85 9.57 4.55 9.58 9.74 14.37 13.73 13.21

管理费用 67.85 96.43 100.71 103.45 99.11 110.25 114.50 111.69 99.72 80.18 94.59 104.71 85.65

研发费用 24.20 41.53 52.99 60.34 46.98 63.81 52.15 64.46 50.80 55.12 60.61 64.58 52.50

财务费用 -3.79 1.42 19.45 20.64 -2.30 6.89 0.38 13.00 7.78 -25.57 -14.12 21.89 19.73

营业利润 195.58 248.01 231.78 100.38 156.72 50.71 34.30 -1.65 99.45 14.86 -49.29 -166.85 127.17

利润总额 194.19 246.58 226.80 101.30 156.02 48.68 32.21 -18.50 99.23 12.24 -50.90 -171.07 126.11

所得税 27.70 31.79 30.16 12.16 22.56 1.53 6.79 -17.13 14.51 2.02 5.28 -13.35 25.87

归母净利润 166.49 214.79 196.64 89.14 133.46 47.16 25.42 -1.37 84.72 10.23 -56.18 -157.72 100.24

归母净利润同比 29.91% 70.60% 3.48% -36.96% -19.84% -78.04% -87.07% -101.53% -36.52% -78.31% -321.00% -11432.90% 18.31%

净利率 29.27% 28.14% 29.26% 15.28% 17.59% 7.75% 4.44% -0.23% 11.30% 1.41% -9.20% -27.09% 12.90%

扣非归母净利润 164.32 207.45 175.27 45.17 133.45 26.39 16.20 -15.26 66.95 38.14 -24.98 -163.19 91.67

扣非归母净利润同比 50.11% 59.27% -10.84% -67.77% -18.78% -87.28% -90.76% -133.79% -49.83% 44.49% -254.21% -969.18% 36.92%
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图表 7：公司营收拆分（百万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

分业务：API 销量新高，CDMO 受个别产品拖累，制剂开始放量 

 仿制药 API 及中间体：规范市场销售稳健提升，持续增强与原研的合作

以及国内外注册，期待新产品发力。2022 年公司仿制药原料药及中间体

收入 23.50 亿元（+19.66%），毛利率 22.40%（-10.14pp），销量 1946

吨（+18.66%）创历史新高，市占率进一步提高。公司持续推进与全球

大型制剂厂商及原研公司的合作，5 个产品的 API 为原研提供商业化服

务，2022 年公司取得与国际大型制剂厂商的营收 13.19 亿元，占公司总

营收 49.48%，API 客户质量进一步提高。2022 年公司持续推进升级工

艺及扩产、降本增效，从 23Q1 毛利率端反映情况来看，降本措施初见

成效。国际注册方面，4 个 API 产品取得 CEP 证书，16 个产品证书正

在申请或更新；国内方面 4 个产品通过 CDE 审批，9 个产品正在审评审

批中。 

 CDMO：个别客户订单短期波动，随商业化项目加速落地，有望恢复快

速增长。2022 年公司 CDMO 收入 2.63 亿元（-52.79%），毛利率 52.06%

（+1.04pp）。收入下降主要因为客户新药上市后市场需求确定性差。公

司积极拓展 CDMO 全球业务，增加国际国内 BD 人才，我们预计随着商

业化产品的不断放量，公司 CDMO 业务有望持续快速增长。 

 制剂：产品种类不断丰富，收获在即。2022 年公司制剂收入 3396.84

万元（+754.85%），公司加强了在医疗、零售、第三终端和电商等四大

销售渠道的产品布局，持续深化国内销售体系，丰富品种，2022 年诺得

药业 6 个产品形成销售。截至 22 年报，公司获得药品批文 19 个，已完

成申报待审批的批文 31 个，在研项目 60 多项，22 年制剂研发投入 1.52

亿元（+43.49%）。 
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图表 8：公司仿制药原料药及中间体销量（吨）  图表 9：公司 CDMO 收入及增速（百万元，%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 10：公司制剂收入（百万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

费用率：23Q1 毛利率拐点，费用率下降 

 毛利率：2022、23Q1 毛利率为 26.61%（-10.04pp）、38.75%（+5.24pp），

22 年毛利率下降主要因为产品技术改造及扩产导致成本增加，23Q1 毛

利率迎来拐点。 

 费用率：2022、23Q1 销售费用率 1.78%（+0.51pp）、1.70%（+0.42pp），

管理费用率 14.22%（-2.89pp）、11.02%（-2.28pp），财务费用率-0.38%

（-1.09pp）、2.54%（+1.50pp），管理费用率下降主要因为股权激励费

用、维修费、检测费同比减少，财务费用率波动主要因为人民币汇率导

致汇兑损益波动。 

 研发投入：2022、23Q1 研发费用 2.31 亿元（+1.63%）、5250 万元

（+3.35%），占收入比例 8.67%（-0.27pp）、6.75%（-0.02pp），公司

加快原料药、制剂一体化的转型升级，加速制剂项目研发投入，研发费

用呈持续增长态势。 
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图表 11：天宇股份历年毛利率和净利率（%） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 12：天宇股份历年三项费用率（%）  图表 13：天宇股份研发费用率（百万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

风险提示 

 环保风险。特色原料药及中间体行业需要满足较高的环保要求，在目前

环保不断趋严的情况下，公司可能存在环保要求不达标的风险。 

 质量风险。公司产品未来将主要销往欧美日等具有严格法规监管的高端

规范市场，满足这些市场需要具备有较强的研发实力和质量管控能力。

考虑目前全球药品监管不断趋严，技术水平持续提升，公司可能出现质

量出现偏差的风险。如果出现质量不符合标准的情况，公司可能面临产

品召回、禁止销售以及客户赔偿等风险。 

 原料药及中间体价格波动的风险。目前随着环保趋严，全球产能转移，

原料药行业景气度提升，产品价格有回暖趋势。但是产品价格受到供需

变化影响，可能存在价格波动的风险。 

 新药研发失败带来订单流失的风险。公司的 CDMO 业务主要为跨国大

型药企提供新药研发的中间体片段的开发和代生产服务。而药物研发早

期的产品，能够贡献丰厚收入及利润的产品需要成功上市后进入商业化

生产。因此公司可能面临客户新药研发失败带来的订单流失的风险。 

 公开资料信息滞后或更新不及时风险。报告中部分内容来自于公开资料，

可能存在公开资料信息滞后或更新不及时的情况。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

毛利率 净利率

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

销售费用率 管理费用率

财务费用率 期间费用率

58.73 59.21
79.46

112.25

179.07

227.40231.10

52.50

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

0

50

100

150

200

250

研发费用 研发费用率



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 - 

  公司点评 

图表 14：天宇股份财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产 3,017.67 3,928.64 4,442.27 5,409.17 营业收入 2,666.68 3,159.67 3,694.75 4,330.14

  现金 476.98 1,150.47 1,265.25 1,814.40 营业成本 1,979.14 2,126.04 2,412.00 2,741.69

  应收账款 366.64 487.27 565.80 653.64 营业税金及附加 17.99 24.56 27.87 32.42

  其他应收款 6.40 8.26 9.29 10.95 营业费用 47.43 52.13 46.18 51.96

  预付账款 28.71 49.02 49.68 55.93 管理费用 379.20 347.56 406.42 454.66

  存货 2,017.18 2,066.79 2,390.31 2,712.56 财务费用 -10.01 73.76 67.92 93.79

  其他流动资产 121.76 166.83 161.95 161.69 资产减值损失 -96.47 0.00 0.00 0.00

非流动资产 3,398.07 3,270.01 3,201.91 3,080.83 公允价值变动收益 -29.94 0.00 -20.00 10.00

  长期投资 38.57 34.91 37.33 36.73 投资净收益 -29.71 -5.00 0.00 0.00

  固定资产 2,340.41 2,403.69 2,353.78 2,239.61 营业利润 -101.83 366.07 519.35 727.99

  无形资产 366.82 410.71 447.27 477.12 营业外收入 1.88 1.62 1.68 1.69

  其他非流动资产 652.27 420.70 363.52 327.37 营业外支出 10.55 0.00 4.00 4.00

资产总计 6,415.75 7,198.65 7,644.18 8,490.00 利润总额 -110.50 367.69 517.03 725.68

流动负债 2,670.03 2,788.80 3,001.56 3,219.51 所得税 8.45 48.90 69.80 97.97

  短期借款 1,066.36 1,066.36 1,066.36 1,066.36 净利润 -118.95 318.79 447.23 627.71

  应付账款 648.86 750.96 860.48 961.67 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他流动负债 954.81 971.48 1,074.72 1,191.49 归属母公司净利润 -118.95 318.79 447.23 627.71

非流动负债 250.72 240.04 249.57 247.05 EBITDA 133.43 706.13 882.38 1,138.82

  长期借款 143.20 143.20 143.20 143.20 EPS（元） -0.34 0.92 1.29 1.80

  其他非流动负债 107.52 96.84 106.38 103.86 主要财务比率

负债合计 2,920.74 3,028.83 3,251.14 3,466.57 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力

  股本 347.98 347.98 347.98 347.98 营业收入 4.8% 18.5% 16.9% 17.2%

  资本公积 1,490.26 1,490.26 1,490.26 1,490.26 营业利润 -142.4% 459.5% 41.9% 40.2%

  留存收益 1,714.90 2,033.69 2,455.60 3,052.88 归属于母公司净利润 -158.1% 368.0% 40.3% 40.4%

归属母公司股东权益 3,495.01 4,169.81 4,393.04 5,023.43 获利能力

负债和股东权益 6,415.75 7,198.65 7,644.18 8,490.00 毛利率(%) 25.8% 32.7% 34.7% 36.7%

现金流量表 净利率(%) -4.5% 10.1% 12.1% 14.5%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE(%) -3.4% 7.6% 10.2% 12.5%

经营活动现金流 -48.70 600.29 628.90 826.26 ROIC(%) -2.9% 9.1% 11.8% 16.2%

  净利润 -118.95 318.79 447.23 627.71 偿债能力

  折旧摊销 245.27 266.30 295.11 317.04 资产负债率(%) 45.5% 42.1% 42.5% 40.8%

  财务费用 -10.01 73.76 67.92 93.79 净负债比率(%) 43.32% 41.96% 39.20% 36.69%

  投资损失 29.71 5.00 0.00 0.00 流动比率 1.13 1.41 1.48 1.68

营运资金变动 -334.39 -126.29 -190.84 -201.86 速动比率 0.37 0.66 0.68 0.83

  其他经营现金流 139.66 62.73 9.48 -10.42 营运能力

投资活动现金流 -520.82 -212.30 -225.99 -183.56 总资产周转率 0.44 0.46 0.50 0.54

  资本支出 527.01 155.00 155.00 155.00 应收账款周转率 6 7 7 7

  长期投资 25.50 -3.66 2.42 -0.60 应付账款周转率 2.97 3.04 2.99 3.01

  其他投资现金流 31.69 -60.96 -68.57 -29.16 每股指标（元）

筹资活动现金流 519.34 285.50 -288.12 -93.56 每股收益(最新摊薄) -0.34 0.92 1.29 1.80

  短期借款 643.39 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) -0.14 1.73 1.81 2.37

  长期借款 46.08 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 10.04 11.98 12.62 14.44

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率

  资本公积增加 -2.46 0.00 0.00 0.00 P/E -70.15 26.18 18.66 13.29

  其他筹资现金流 -167.67 285.50 -288.12 -93.56 P/B 2.39 2.00 1.90 1.66

现金净增加额 -37.25 673.49 114.78 549.15 EV/EBITDA 68 13 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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