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相对沪深 300 表现 2022/10/28 
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事件: 

2022 年 10 月 26 日，凯赛生物发布三季度业绩公告：2022 年前三季度

实现营业收入 18.38 亿元，同比+ 4.79%；实现归母净利润 4.86 亿元，

同比+2.15%；实现扣非归母净利润 4.74 亿元，同比+4.55%；加权平均

净资产收益率为 4.54%，同比增加 0.03 个百分点。销售毛利率 35.42%，

同比减少 1.09 个百分点；销售净利率 28.88%，同比增加 0.42 个百分点。

财务费用为-2.82 亿元，上年同期为-1.3 亿元。 

2022Q3 实现营业收入 5.49 亿元，同比-11.26%，环比-12.55%；实现归

母净利润 1.50 亿元，同比-8.47%，环比-7.52%;实现扣非归母净利润 1.38

亿元，同比-14.12%，环比-17.34%；净资产收益率为 1.41%，同比减少

0.14 个百分点，环比减少 0.09 个百分点。销售毛利率为 36.25%，同比

减少 0.45 个百分点，环比增加 2.26 个百分点；销售净利率为 29.60%，

同比增加 1.48 个百分点，环比增加 1.40 个百分点。 

 

投资要点: 

◼ 三季度业绩环比下降，毛利率环比提升  

2022Q3 实现营业收入 5.49 亿元，同比-11.26%，环比-12.55%；实

现归母净利润 1.50 亿元，同比-8.47%，环比-7.52%;实现扣非归母

净利润 1.38 亿元，同比-14.12%，环比-17.34%；净资产收益率为

1.41%，同比减少 0.14 个百分点，环比减少 0.09 个百分点。销售毛

利率为 36.25%，同比减少 0.45 个百分点，环比增加 2.26 个百分点；

销售净利率为 29.60%，同比增加 1.48 个百分点，环比增加 1.40 个

百分点。三季度业绩环比下滑来自于两方面影响：一是受疫情影响，

对公司的生产产生不利影响；二是公司产品下游涉及香精香料、热熔

胶等产品，三季度需求下滑，从而影响公司业绩。展望四季度，下游

需求有望好转，同时公司癸二酸项目投产，公司盈利情况有望改善。 
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图 1：公司分板块数据追踪 

 

资料来源：wind，公司公告，国海证券研究所 

 

◼ 癸二酸项目投产，四季度有望贡献增量  

位于山西太原产业园的 4 万吨/年生物法癸二酸项目于 9 月底完成调

试，生产线试生产产品已经获得国内聚合应用客户的认可，国际客户

正在验收过程中，这是癸二酸首次实现生物法大规模产业化。癸二酸

出口价格近期维持高位，项目投产后，四季度有望贡献业绩增量。 

 

图 2：癸二酸出口均价 

 
资料来源：海关统计局，国海证券研究所 

 

 

2020 2021 2022H1 2022Q3

生物法长链二元酸销量（吨） 43138 61471

生物法长链二元酸营收（亿元） 14.57 19.96 10.80

生物法长链二元酸成本（亿元） 7.20 11.51

生物法长链二元酸均价（万元/吨） 3.38 3.25

生物法长链二元酸毛利率 50.61% 42.32%

生物基聚酰胺销量（吨） 7387

生物基聚酰胺营收（亿元） 1.53 1.35

生物基聚酰胺成本（亿元） 1.47

生物基聚酰胺均价（万元/吨） 2.07

生物基聚酰胺毛利率 3.67%

营业收入（亿元） 14.97 23.63 12.89 5.49

营业成本（亿元） 7.48 15.21 8.37 3.50

毛利率 50.01% 35.63% 35.07% 36.25%

毛利润（亿元） 7.49 8.42 4.52 1.99

净利率 30.55% 27.36% 28.58% 29.60%

净利润（亿元） 4.57 6.47 3.68 1.62
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◼ 太原产业园聚酰胺项目建设中，公司积极拓展下游应用 

年产 50 万吨生物基戊二胺及年产 90 万吨生物基聚酰胺项目正在建

设过程中，生物制造过程条件温和，节能减碳，因此，生物基材料有

望做到零碳甚至负碳，对降低碳排放有显著作用。此外，公司生物基

聚酰胺产品以塑代钢应用于轻量化场合，终端产品由于减重而降耗

节能，以塑代塑替代热固性材料实现材料循环使用，都可以实现对碳

中和的有益贡献。园区内中材科技计划建设年产 30 万吨高性能玻璃

纤维智能制造生产线项目，有望形成产业链协同效应。 

◼ 大力推进秸秆制乳酸技术研究，推动生物废弃物再利用 

在生物基聚酰胺应用开发投入的同时，公司积极探索绿色、环保的可

持续发展方向，为了解决生物制造原料的长期供应和生物废弃物的

再利用，公司正在开展秸秆处理和应用于乳酸生产的实验和万吨级

示范线的建设，进展顺利。 

 

◼ 盈利预测和投资评级     

考虑到下游需求受到疫情影响有所下滑，我们调低本次盈利预期，预

计公司 2022/2023/2024 年归母净利润分别为 6.79、9.72、12.23 亿

元，对应 PE 为 53、37、29 倍，考虑到公司为合成生物学龙头，技

术壁垒较高，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示     

项目投产不达预期风险、 产品价格下滑风险、 产品需求下滑风险、 

工厂安全环保生产风险、 原材料价格波动的风险、 汇率波动风险、 

销售未达预期风险等。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2197 2585 3930 5828 

增长率(%) 47 18 52 48 

归母净利润（百万元） 608 679 972 1223 

增长率(%) 33 12 43 26 

摊薄每股收益（元） 1.46 1.16 1.67 2.10 

ROE(%) 6 6 8 9 

P/E 126.22 53.03 37.07 29.46 

P/B 7.20 3.20 2.94 2.68 

P/S 34.94 13.94 9.17 6.18 

EV/EBITDA 95.30 31.74 21.64 18.27 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：凯赛生物盈利预测表 

证券代码： 688065 
 

股价： 61.77  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/10/28 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6% 6% 8% 9%  EPS 1.46 1.16 1.67 2.10 

毛利率 39% 35% 36% 32%  BVPS 25.60 19.29 20.98 23.08 

期间费率 0% 1% 3% 4%  估值     

销售净利率 28% 26% 25% 21%  P/E 126.22 53.03 37.07 29.46 

成长能力      P/B 7.20 3.20 2.94 2.68 

收入增长率 47% 18% 52% 48%  P/S 34.94 13.94 9.17 6.18 

利润增长率 33% 12% 43% 26%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.14 0.14 0.20 0.27  营业收入 2197 2585 3930 5828 

应收账款周转率 8.47 8.21 8.34 8.27  营业成本 1340 1677 2533 3958 

存货周转率 1.85 1.66 1.71 1.61  营业税金及附加 23 26 40 60 

偿债能力      销售费用 42 49 75 111 

资产负债率 9% 15% 16% 18%  管理费用 134 116 177 262 

流动比 9.36 6.95 6.53 5.03  财务费用 -182 -144 -135 -123 

速动比 8.33 5.95 5.15 3.45  其他费用/（-收入） 134 155 228 338 

      营业利润 739 781 1107 1378 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 1 -15 -11 0 

现金及现金等价物 9629 9003 8216 7148  利润总额 740 766 1095 1378 

应收款项 271 327 490 732  所得税费用 93 77 110 138 

存货净额 1185 1555 2294 3627  净利润 647 689 986 1241 

其他流动资产 310 405 436 587  少数股东损益 39 10 14 18 

流动资产合计 11395 11290 11437 12094  归属于母公司净利润 608 679 972 1223 

固定资产 2210 2804 3558 4154       

在建工程 774 1870 1840 2296  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 1766 2035 2439 2776  经营活动现金流 594 900 633 674 

长期股权投资 53 50 47 44  净利润 608 679 972 1223 

资产总计 16198 18049 19322 21364  少数股东权益 39 10 14 18 

短期借款 744 744 744 744  折旧摊销 172 337 477 562 

应付款项 302 695 708 1214  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -191 -115 -807 -1074 

其他流动负债 172 186 299 445  投资活动现金流 -126 -2282 -1579 -1893 

流动负债合计 1218 1624 1751 2403  资本支出 -1475 -2311 -1616 -1950 

长期借款及应付债券 0 730 730 730  长期投资 0 3 3 3 

其他长期负债 293 412 559 705  其他 1348 26 34 54 

长期负债合计 293 1143 1289 1436  筹资活动现金流 2987 755 160 150 

负债合计 1511 2767 3040 3838  债务融资 743 730 0 0 

股本 417 583 583 583  权益融资 2884 0 0 0 

股东权益 14688 15282 16281 17526  其它 -640 25 160 150 

负债和股东权益总计 16198 18049 19322 21364  现金净增加额 3446 -626 -786 -1069 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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