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积极开拓下游，高研发投入积累增长潜能 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2022年年报。凯赛生物 2022年营业收入为 24.4亿元（同比+3.3%），

归母净利润为 5.53 亿元（同比-7.0%）。分季度看，公司 2022Q4 营业收入为

6.03 亿元（同比-1.04%）；归母净利润为 0.67（同比-43.2%)。 

 研发投入持续提升，积累增长潜能。2022 年公司研发投入合计 1.88 亿元，

同比增长 40.6%，大力投入生物法制造长链二元酸、生物基戊二胺、生物基

聚酰胺等产品的技术开发和产业化，其中公司自主研发的微生物代谢调控和

微生物高效转化技术利用高通量构建筛选平台、采用酶定向进化等手段，获

得高产癸二酸和月桂二酸的菌株，发酵效率进一步提高 10%以上。 

 二元酸：癸二酸项目建成投产，优势地位进一步巩固。公司 4 万吨/年生物法

癸二酸建设项目已于 2022Q3 在凯赛太原生产基地建成并开始试生产，该项

目产业化保障了癸二酸安全稳定供应，有利于提高下游产品质量，进一步扩

大了公司在长链二元酸产业的市场规模。2022 年公司长链二元酸产品营收

21 亿元，同比增长 5.02%。 

 聚酰胺：延伸下游应用，开拓市场空间。2022 年公司积极开发连续纤维增强

型生物基聚酰胺复合材料、聚酰胺发泡/蜂窝材料等各类应用材料，开拓生物

基聚酰胺产品在交运物流、新能源装备、建筑装饰等领域大场景的应用，促

进生物基聚酰胺系列产品的销售推广，为后续规模商业化奠定了良好的基础。 

 关键技术开发进展顺利，项目增量有望兑现。生物基聚酰胺方面，公司连续

纤维增强型生物基聚酰胺复合材料的应用开发现已进入样品试制阶段，未来

在国内能源结构不断优化以及低碳经济快速发展背景下，项目产品前景广阔。

绿色低碳方面，公司在山西合成生物产业园建设年产 1 万吨的秸秆制乳酸试

验项目进展顺利，有望在降低产品生产成本的同时，解决生物废弃物再利用、

秸秆高附加值利用等难题。 

 盈利预测和投资建议。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.40

亿元、7.87 亿元和 9.42 亿元，EPS 分别为 1.10、1.35、1.62 元，2023 年

BPS 为 19.87 元。参考可比公司估值，我们给予其 2023 年 57-60 倍 PE

（对应 2023 年 3.16-3.32 倍 PB），对应合理价值区间 62.70-66.00 元，维

持“优于大市”评级。 

 风险提示。产品价格大幅波动；项目投产进度不达预期等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2197 2441 2787 3325 3734 

(+/-)YoY(%) 46.8% 11.1% 14.2% 19.3% 12.3% 

净利润（百万元） 595 553 640 787 942 

(+/-)YoY(%) 29.9% -7.0% 15.7% 22.9% 19.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.02 0.95 1.10 1.35 1.62 

毛利率(%) 39.0% 35.2% 39.4% 40.1% 42.0% 

净资产收益率(%) 5.6% 5.1% 5.5% 6.4% 7.1% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 分业务盈利预测（万元） 

业务 项目 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

DC 单体 

营业收入 146228  162169  134616  184395  188671  225871  264101  290625  

营业成本 79051  86194  67580  108112  116771  128539  156199  172382  

毛利润 67178  75975  67037  76283  71899  97332  107903  118243  

毛利率 46% 47% 50% 41% 38% 43% 41% 41% 

混合酸 

营业收入 15827  14937  11110  15218  20963  25097  29345  32292  

营业成本 6919  6286  4383  7011  7573  10176  12006  12656  

毛利润 8908  8652  6728  8207  13391  14921  17339  19635  

毛利率 56% 58% 61% 54% 64% 59% 59% 61% 

生物基聚酰胺 

营业收入       15261  23116  20946  31419  41892  

营业成本       14739  24811  24811  24811  24811  

毛利润       521  -1696  -3866  6607  17080  

毛利率       3% -7% -18% 21% 41% 

其他 

营业收入 13656  14513  3993  4871  11361  6742  7658  8587  

营业成本 13220  13625  2877  4124  8929  5288  6169  6800  

毛利润 436  889  1116  747  2432  1454  1489  1786  

毛利率 3% 6% 28% 15% 21% 22% 19% 21% 

合计 

营业收入 175712  191620  149719  219746  244110  278655  332523  373395  

营业成本 99190  106104  74839  133986  158084  168814  199185  216651  

毛利润 76522  85516  74880  85759  86026  109842  133338  156745  

毛利率 44% 45% 50% 39% 35% 39% 40% 42% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 可比公司估值表 

 
全面摊薄 EPS（元） PE PB 

 
2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2023E 

华熙生物 2.65 3.40 4.19 37.44  29.21  23.70  6.19  

三友医疗 1.04 1.37 1.61 30.76  23.33  19.93  3.50  

均值    34.10  26.27  21.82  4.85  

注：收盘价为 2022 年 4 月 28 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2441 2787 3325 3734 

每股收益 0.95 1.10 1.35 1.62  营业成本 1581 1688 1992 2167 

每股净资产 18.77 19.87 21.22 22.83  毛利率% 35.2% 39.4% 40.1% 42.0% 

每股经营现金流 1.38 1.23 1.27 2.12  营业税金及附加 25 25 30 34 

每股股利 0.18 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 45 42 50 56 

P/E 59.77 51.66 42.03 35.10  营业费用率% 1.8% 1.5% 1.5% 1.5% 

P/B 3.02 2.85 2.67 2.48  管理费用 189 192 229 258 

P/S 13.55 11.87 9.94 8.86  管理费用率% 7.7% 6.9% 6.9% 6.9% 

EV/EBITDA 44.54 31.14 25.80 21.48  EBIT 417 761 931 1116 

股息率% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -295 4 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -12.1% 0.1% 0.0% 0.0% 

毛利率 35.2% 39.4% 40.1% 42.0%  资产减值损失 -30 0 0 0 

净利润率 22.7% 23.0% 23.7% 25.2%  投资收益 -4 8 9 10 

净资产收益率 5.1% 5.5% 6.4% 7.1%  营业利润 708 765 940 1126 

资产回报率 3.1% 3.6% 4.0% 4.8%  营业外收支 -12 0 0 0 

投资回报率 2.3% 4.1% 4.7% 5.4%  利润总额 696 765 940 1126 

盈利增长（%）      EBITDA 687 899 1094 1317 

营业收入增长率 11.1% 14.2% 19.3% 12.3%  所得税 83 84 103 124 

EBIT 增长率 -20.6% 82.6% 22.3% 19.8%  有效所得税率% 12.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

净利润增长率 -7.0% 15.7% 22.9% 19.8%  少数股东损益 59 41 50 60 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 553 640 787 942 

资产负债率 15.6% 11.0% 15.1% 10.9%       

流动比率 5.95 13.22 5.50 9.86       

速动比率 4.75 11.17 4.11 7.99  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 4.42 10.47 3.70 7.31  货币资金 6295 6040 5811 5745 

经营效率指标      应收账款及应收票据 439 366 595 484 

应收账款周转天数 47.91 48.00 48.00 48.00  存货 1574 1052 2046 1324 

存货周转天数 314.12 280.00 280.00 280.00  其它流动资产 168 172 194 199 

总资产周转率 0.14 0.16 0.18 0.19  流动资产合计 8475 7630 8645 7752 

固定资产周转率 0.85 0.68 0.61 0.52  长期股权投资 50 50 50 50 

      固定资产 3506 4751 6220 8049 

      在建工程 3164 2565 1886 1096 

      无形资产 778 811 838 907 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 9352 10031 10847 11957 

净利润 553 640 787 942  资产总计 17827 17661 19493 19709 

少数股东损益 59 41 50 60  短期借款 161 0 0 0 

非现金支出 306 138 163 201  应付票据及应付账款 1060 359 1315 506 

非经营收益 -95 -4 -9 -10  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -20 -95 -250 41  其它流动负债 203 218 257 280 

经营活动现金流 804 720 741 1234  流动负债合计 1424 577 1572 786 

资产 -4198 -816 -980 -1311  长期借款 961 961 961 961 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 404 404 404 404 

其他 0 8 9 10  非流动负债合计 1365 1365 1365 1365 

投资活动现金流 -4198 -809 -970 -1300  负债总计 2789 1942 2937 2151 

债权募资 386 -161 0 0  实收资本 583 583 583 583 

股权募资 11 0 0 0  归属于母公司所有者权益 10949 11589 12376 13318 

其他 7 -4 0 0  少数股东权益 4089 4130 4180 4240 

融资活动现金流 404 -166 0 0  负债和所有者权益合计 17827 17661 19493 19709 

现金净流量 -2931 -254 -230 -66       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 邓勇 石油化工行业 

朱军军 石油化工行业 

胡歆 石油化工行业 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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分析师负责的股票研究范围 
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化股份,卓越新能,赛轮轮胎,桐昆股份,和邦生物,广汇能源,永东股份,华润材料,维远股份,中国石化,元利科技,新凤

鸣,永和股份,中油工程,泰和新材,嘉化能源,华锦股份,聚合顺,松井股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

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 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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