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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 15.86 

一年内最高/最低价（元） 27.05/13.85 

市盈率（当前） 14.53 

市净率（当前） 2.27 

总股本（亿股） 5.75 

总市值（亿元） 91.20 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]   

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2022 年 3 季报，2022 年 1-9 月公司实现营业收入 44.95

亿元（+22.06%），归母净利润 4.63 亿元（+15.32%），扣非后归母净利

润 4.51 亿元（+21.39%）。 

⚫ 激励费用影响表观利润增速，产品结构持续优化。2022 年 1-9 月，公司

计提了 7119 万元激励费用，扣除该部分费用影响后，公司归母净利润

为 5.23 亿元（+30.41%），扣非后归母净利润为 5.11 亿元（+37.68%）。

2022 年 3 季度公司实现营业收入 16.24 亿元（+25.18%），单季度增速为

2022 年以来最好水平。分产品来看，我们预计生物工程业务延续了 22H1

的良好发展趋势，收入继续保持较快增长，无菌制剂业务和检测包装保

持平稳增长。公司在生物工程板块已经完成包括不锈钢反应器、SUT、

微球填料、层析超滤、配液系统等“设备+耗材”全产业链布局，未来

将成为驱动公司业绩增长的重要动力。 

⚫ 盈利能力受多种因素影响略有波动，看好公司中长期业绩成长性。2022

年 1-9 月公司毛利率为 37.47%，与 2021 年同期相比下降 1.27pct，我们

认为主要是由于：（1）原材料、元器件价格提升；（2）2021 年同期确认

了毛利率较高的新冠疫苗相关设备收入。随着上游原材料价格逐步稳

定、收入结构回归常态和生物药设备/耗材等收入占比持续提升，预计未

来公司毛利率将稳中有升。截至 2022年 3季度末，公司合同负债为 26.15

亿元，同比增长 3.16%，我们预计公司在手订单/新签订单情况良好。中

长期来看，我们认为公司通过拓展产品线、布局景气度更高的细分领域、

提供一体化解决方案和加快国际化布局等措施，业绩将更多体现为成长

性而非周期性。 

⚫ 盈利预测和估值。我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 64.70、

77.36 和 91.33 亿元，同比增速分别为 23.0%、19.6%和 18.1%；归母净

利润分别为 6.81、8.39 和 10.34 亿元，同比增速分别为 20.2%、23.3%和

23.2%，以 10 月 26 日收盘价计算，对应 PE 分别为 14.1、11.4 和 9.3 倍，

首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：医药制造业固定资产投资增速下滑，制药装备需求减少；全

球制药工业产业链分工发生重大不利变化；国际化拓展力度不及预期；

疫情影响上下游供应链，导致产品交付不及时，业绩低于预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 52.60 64.70 77.36 91.33 
营收增速（%） 47.1% 23.0% 19.6% 18.1% 
净利润（亿元） 5.66 6.81 8.39 10.34 
净利润增速（%） 182.5% 20.2% 23.3% 23.2% 
EPS(元/股) 0.98 1.18 1.46 1.80 
PE 17.0  14.1  11.4  9.3  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
业绩符合预期，产业链布局不断完善  
 

[Table_ReportDate] 楚天科技(300358)公司简评报告 | 2022.10.26 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6,557 7,653 9,635 11,802 

 

经营活动现金流 1,601 1,099 1,221 1,116 

现金 1,555 2,399 3,322 4,074 

 

  净利润 566 681 839 1,034 

应收账款 712 981 996 1,092 

 

  折旧摊销 184 198 199 200 

其它应收款 546 321 480 709 

 

  财务费用 20 35 35 33 

预付账款 165 28 190 218 

 

  投资损失 -13 -2 -2 -2 

存货 2,940 3,042 3,633 4,605 

 

  营运资金变动 852 222 127 -187 

其他 1,164 1,093 1,375 1,730 

 

  其它 -14 -36 20 33 

非流动资产 3,391 3,556 3,831 4,052 

 

投资活动现金流 -768 -315 -473 -421 

长期投资 0 0 0 0 

 

  资本支出 -514 -453 -452 -402 

固定资产 1,316 1,435 1,543 1,643 

 

  长期投资 0 0 0 0 

无形资产 835 752 676 609    其他 -254 138 -21 -19 

其他 1,096 1,005 1,028 1,046  筹资活动现金流 -212 60 174 58 

资产总计 9,948 11,209 13,466 15,854    短期借款 -663 0 0 0 

流动负债 5,619 6,258 7,631 9,066    长期借款 -273 0 0 0 

短期借款 98 98 98 98    其他 170 1,179 1,228 1,547 

应付账款 1,222 1,552 1,840 2,130 

 

现金净增加额 621 844 923 752 

其他 184 184 184 184 

 

主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

非流动负债 648 514 556 586 

 

成长能力         

长期借款 143 143 143 143 

 

  营业收入 47.1% 23.0% 19.6% 18.1% 

其他 505 371 413 443 

 

  营业利润 173.7% 19.3% 23.2% 23.2% 

负债合计 6,267 6,772 8,187 9,652 

 

  归属母公司净利润 182.5% 20.2% 23.3% 23.2% 

少数股东权益 88 89 92 96  获利能力         

归属母公司股东权益 3,593 4,348 5,187 6,106    毛利率 39.7% 37.4% 37.5% 37.7% 

负债和股东权益 9,948 11,209 13,466 15,854    净利率 10.9% 10.5% 10.9% 11.4% 

利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

 

   ROE 15.4% 15.3% 15.9% 16.7% 

营业收入 5,260 6,470 7,736 9,133 

 

   ROIC 17.0% 17.1% 17.1% 17.4% 

营业成本 3,173 4,050 4,832 5,686 

 

偿债能力         

营业税金及附加 34 52 63 68 

 

  资产负债率 63.0% 58.0% 54.7% 59.0% 

营业费用 665 679 797 922 

 

  净负债比率 20.7% 14.1% 12.6% 11.2% 

研发费用 466 537 642 758 

 

  流动比率 1.2 1.2 1.3 1.3 

管理费用 351 408 480 557 

 

  速动比率 0.6 0.7 0.8 0.8 

财务费用 14 35 35 33 

 
营运能力     

资产减值损失 -18 0 0 0 

 
总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 

公允价值变动收益 1 1 1 1 

 
应收账款周转率 7.1 7.6 7.8 8.8 

投资净收益 13 1 1 1 

 
应付账款周转率 3.1 2.9 2.8 2.9 

营业利润 646 771 950 1,170 

 
每股指标(元)     

营业外收入 8 6 6 6 

 
每股收益 0.98 1.18 1.46 1.80 

营业外支出 13 13 13 13 

 
每股经营现金 2.92 1.91 2.13 1.94 

利润总额 641 764 943 1,163 

 
每股净资产 6.25 7.56 9.02 10.62 

所得税 69 82 101 125 

 
估值比率     

净利润 572 682 842 1,038 

 
P/E 16.95 14.11 11.44 9.29 

少数股东损益 6 1 3 4 

 
P/B 4.13 3.41 2.86 2.43 

归属母公司净利润 566 681 839 1,034 

 
     

EBITDA 839 997 1,177 1,396 

 
     

EPS（元） 0.98 1.18 1.46 1.80 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 

 


