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市场数据 
 
发行价(元) 5.00  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 2.55 

资产负债率(%,LF) 46.58 

总股本(百万股) 2,222.80 

流通 A 股(百万股) 209.21  
 

 
  

投资评级（暂无）  

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,232 3,671 4,175 4,641 

同比 -11% 14% 14% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 111 412 513 650 

同比 -51% 270% 25% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.05 0.19 0.23 0.29 

P/E（现价&最新股本摊薄） 99.81 27.00 21.65 17.09 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 抗生素中间体基本盘稳定，合成生物学业绩弹性释放在即：川宁生物主
要从事发酵类中间体的研发和生产，是抗生素中间体领域规模领先、产
品类型齐全、生产工艺较为先进的企业之一。公司产能充沛，且在发酵
技术、菌渣处理、成本等方面优势明显，抗生素中间体业务有望提供稳
定基本盘。合成生物学业务提供业绩弹性，公司建立上海研究院后，在
合成生物学领域加大投入，红没药醇等管线落地在即，未来 3 年规划至
少 9 个项目，且管线产品丰富。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润
CAGR 有望达到 25%。 

◼ 公司成本、技术、环保等优势领先，是长期发展有力支撑：公司深耕发
酵领域，独创 500 立方米发酵罐，大幅提升单批产量和效率，且在回收
处理和菌渣制肥领域有所建树。成本方面，公司地处伊犁，在原材料、
能源、人工、地理等方面成本明显低于内地，且公司与伊犁政府合作的
20 万亩玉米田项目落地在即，将进一步降低公司成本。环保优势是发酵
类企业的基石，公司通过多年研发和投入，形成了多项自主创新环保技
术，在三废处理上国内领先，可满足未来长期绿色发展规划。 

◼ 合成生物学团队强大，研发管线丰富，项目落地在即：合成生物学是发
酵类产品未来主流发展方向，在成本、环保等方面优势明显，已在医疗、
化学品等多个方向实现量产应用。据 CB Insights 数据，2019 年全球合
成生物学市场规模约为 53 亿美元，2024 年将达到 189 亿美元，2019-

2024 年 CAGR 约为 28.8%。公司在上海建立合成生物学研究院，依托
强大的研发团队、4 大底盘菌研发平台等，已有十数个项目管线，且部
分管线有望短期落地。未来公司依托在合成生物学上的优势，有望打造
合成生物学全产业化链条。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2022-2024 年总营收分别为
36.7/41.8/46.4 亿元，同比增速分别 14%/14%/11%；归母净利润分别为
4.1/5.1 /6.5 亿元，同比增速分别 270%/25%/27%；基于公司 1）抗生物
业务价格触底有望反弹，且随着放开需求快速恢复；2）红没药醇等合
成生物学项目落地在即；3）合成生物学依托 4 大底盘平台，后续管线
丰富；建议投资者积极关注。 

◼ 风险提示：上游原材料涨价风险、合成生物学项目研发风险、合成生物
学项目销售不及预期风险、市场竞争风险、核心技术人员流失风险。 
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1.   抗生素传统业务格局稳定，后疫情时代需求恢复在即 

川宁生物于 2010 年成立，2020 年整体变更为股份公司，主要从事发酵技术的研发

和产业化，属医药中间体制造企业。公司是抗生素中间体领域规模领先、产品类型齐全、

生产工艺较为先进的企业之一，牵头制定抗生素菌渣无害资源化及抗生素残留检测系列

国家、团体标准，承担或参与了 8 项国家及省部级重大科技项目。川宁生物已经发展为

国内生物发酵技术产业化应用规模较大的企业之一。 

1.1.   抗生素中间体产品种类齐全 

公司产品涵盖大环内酯类、广谱类抗生素的主要中间体。产品主要分五类：1）硫氰

酸红霉素：可用于生产红霉素、罗红霉素；2）青霉素类中间体（6-APA、青霉素 G 钾

盐）：可用于生产氨苄西林（钠）和阿莫西林；3）头孢类中间体：（7-ACA、D-7-ACA、

7-ADCA）：可用于生产头孢菌类药物；4）熊去氧胆酸（粗品）；5）辅酶 Q10 菌丝体。 

表 1：公司主要产品 

名称 CASNO. 主要用途 

硫氰酸红霉素 7704-67-8 
用于革兰氏阳性菌和支原体的感染；更多的作为原料药中间体用于

生产红霉素、罗红霉素、阿奇霉素、克拉霉素等大环内酯类抗生素。 

6-氨基青霉烷酸（6-APA） 551-16-6 

生产半合成抗青霉素类抗生素氨苄西林（钠）和阿莫西林的重要中间

体。阿莫西林系广谱半合成青霉素，能抑制细菌细胞壁的合成，使之

迅速变为球形破碎溶解，在杀菌速度上优于青霉素和头孢菌素。 

青霉素 G 钾盐（青霉素工

业盐） 
113-98-4 

青霉素 G 钾盐主要用于生产青霉素类抗生素和部分头孢类抗生素，

可用于生产医药中间体或直接生产青霉素钾、青霉素钠及克拉维酸

钾等。 

7-氨基头孢烷酸（7-ACA） 957-68-6 用于头孢他啶、头孢曲松、头孢噻肟等药物的生产。 

去乙酰-7-氨基头孢烷酸 

（D-7ACA） 
15690-38-7 

用于合成头孢菌类药物，例如合成头孢氨苄、合成头孢拉定、合成羟

氨苄头孢菌素等药物的生产。 

7-氨基去乙酰氧基头孢烷

酸 

（7-ADCA） 

26395-99-3 用于合成头孢氨苄、头孢拉定和头孢羟氨苄等头孢菌素类药物。 

熊去氧胆酸（粗品） 128-13-2 

用于精制去氧胆酸、牛磺熊去氧胆酸。熊去氧胆酸可用于治疗胆结

石、胆汁淤积性肝病、脂肪肝、各型肝炎、中毒性肝障碍、胆囊炎、

胆道炎和胆汁性消化不良、胆汁返流性胃炎、眼部疾病等。 

辅酶 Q10 菌丝体 303-98-0 

用于合成提取辅酶 Q10，可治疗心血管疾病，如病毒性心肌炎、慢性

心功能不全等。肝炎，如病毒性肝炎、亚急性肝坏死、慢性活动性肝

炎。 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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图 1：主要中间体产品与下游制剂产品关系 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

1.2.   股权结构稳定，管理团队背景强 

公司实际控制人为刘革新先生与一致行动人，其通过控制科伦药业进而控制川宁生

物，公司的控股股东为科伦药业。川宁生物拟公开发行股票 22280 万股，占此次发行后

公司股份总数的比例为 10.02%。全部为新股发行，原股东不公开发售股份，对股权结构

影响不大。 

图 2：川宁生物股权结构（发行后） 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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公司管理层背景强，总经理邓旭衡先生为发酵学硕士，加入公司 10 余年，带领公司解

决包括三废整治、技术改造等多个改造和研发项目。总工程师胡晓非、副总经理沈云鹏、副

总经理段胜国等管理层均在发交流中间体或环保行业经历丰富，且管理层均通过易行投资、

惠宁驰远等持股平台持有公司股票，彰显管理层对公司前景的信心。 

表 2：公司高管团队简历和持股情况 

姓名 职位 简历 
持 股

比例 

邓旭衡 

董事、总经

理、董事会秘

书 

正高级工程师，硕士研究生学历。2012 年加入公司，2015 年 5 月至 2020 年 5 月担任公司执

行董事、总经理，2018 年 6 月至 2019 年 12 月期间兼任科伦药业副总经理。带领公司承担国

家、自治区、州级等多项研发项目，长期从事制药企业环保“三废”治理及相关技术研究工

作。深入生产尾气处理领域技术研发突破，其主导研发的生物发酵抗生素生产尾气处理技术

及集成技术曾获自治区科技进步一等奖一项。2020 年 6 月至今任公司董事、总经理、董事会

秘书。 

0.90% 

胡晓非 总工程师 

以胡晓非为核心的工程技术团队曾主导中国引进的首个克拉维酸钾菌种的验证、原材料验

证、工艺设计验证及大生产试车等一系列工作；主持了验证酶法生产 7-ACA 的一系列工作，

在国内第一个将双酶法推向大生产，取代了陈旧落后、污染严重的化学法生产 7-ACA 工艺。

主导公司头孢系列抗生素中间体生产制备技术的工艺提升和创新，在公司 7-ACA 生产中，

验证酶法制备 7-ACA 工艺，以及 7-ADCA 生产中，主导 DAOC 的提纯和酶法裂解工艺的验

证和实践。 

0.22% 

李懿行 
董事、副总经

理、财务总监 

2011 年起历任湖南科伦制药有限公司会计、广西科伦制药有限公司财务经理，2014 年加入

公司任职财务总监，2020 年 6 月至今任发行人董事、副总经理、财务总监。 
0.22% 

沈云鹏 副总经理 

沈云鹏长期从事制药行业环保“三废”治理运行管理及相关工艺技术研究，承担承担新疆自

治区“十三五”重大科技专项 1 项，自治区“十四五”重点研发专项 1 项，工信部智能制造

工厂新模式应用项目 1 项，工信部产业链协同创新项目 1 项，获自治区科技进步一等奖 1 项

（第一完成人），发表 SCI 等核心期刊论文 10 篇，获授权专利 5 项。沈云鹏主导了公司生

产过程中陶瓷膜过滤、纳滤膜浓缩技术的验证使用，在公司尾气异味综合治理工艺技术研发

提升中发挥了重要作用，同时作为环保部门负责人，带领公司研发技术团队在抗生素菌渣无

害化处理与资源化利用领域取得了显著成果。 

0.22% 

段胜国 副总经理 

先后任职于华北制药股份有限公司、重庆天地药业有限责任公司、河北海力香料股份有限公

司，2017 年 2 月起加入公司。长期从事β-内酰胺抗生素及其中间体制备、四环类抗生素的

生产及质量管理工作。 

0.15% 

杨勇 
头孢事业部

负责人 

杨勇作为公司头孢系列抗生素中间体生产线的负责人，主持完成公司多项头孢菌素

发酵法生产领域的发明专利，在头孢系列抗生素中间体生产工艺提升过程中发挥了

重要作用。 

0.15% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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1.3.   经营稳步向好，有望从疫情中恢复 

营收趋势整体向好，有望从疫情中恢复。2019 年抗生素中间体价格普遍同比有所下

滑；2020 年川宁生物进一步积极扩展市场，销售量和产品市场价格回升；2021 年由于

生产经营所在地疫情防控政策影响，川宁生物 10 月基本处于停工状态；2022 年抗生素

中间体产品价格有所上涨并维持高位；2022Q1-3 营收与归母净利润均保持良好恢复，同

比增速分别为 15.8%和 336%。 

图 3：公司历年营业收入和增速情况  图 4：公司历年归母净利润和增速情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

收入结构稳定，优势产品稳步提升。从结构来看，硫氰酸红霉素、青霉素类与头孢

类中间体在收入结构中占比相对稳定，硫氰酸红霉素占比第一。细分来看，硫氰酸红霉

素销售收入呈波动上升趋势，该产品市场产品市场需求略大于供给，公司作为国内硫氰

酸红霉素主要供应商之一，具有重要的地位。在 2019-2022Q2，川宁生物硫氰酸红霉素

销售收入与产品市场平均价格变动趋势基本保持一致。青霉素类 6-APA 的产品销量下

降，但是市场价格呈现上涨趋势，业绩总体稳定。青霉素 G 钾盐的收入呈现先高后低的

趋势，主要是由市场供求关系以及疫情停工停产影响。 

图 5：公司收入拆分情况（亿元）  图 6：公司毛利拆分情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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盈利能力加强，毛利率与净利率整体呈现上升趋势。公司 2019 年毛利率有所下滑，

主要因为生产负荷增加使得设备维修费增加；2020 和 2021 年低毛利率因为中间体价格

较低且疫情影响。随着 2022 年疫情的恢复和中间体价格回升，公司毛利率快速修复，

2022 上半年毛利率达到 28.6%。费用率方面，随着公司业务的恢复，财务费用率稳步下

降；公司研发费用率较低，主要因为中间体业务体量大，研发费用主要用在川宁上海合

成生物学研究所，总体研发能力强，未来将加大研发支出。综合来看，随着公司费用率

的控制和毛利率的恢复，净利率有望维持高水平。 

图 7：公司毛利率与净利率情况  图 8：公司期间费用率情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

核心产品毛利高，优势大。公司主要的三类产品中，硫氰酸红霉素、6-APA 和青霉

素 G 钾盐的毛利较高，且毛利占比较大，而头孢类中间体的毛利相对较低。由于头孢类

抗生素中间体下游产品主要用于注射，受到疫情影响，头孢类中间体呈现总体供大于求

的供需关系，因此毛利表现相对较差。 

图 9：各产品毛利率情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2.   国内外抗生素领域均保持稳定增长 

抗生素全球市场整体处于低增长区间。随着全球经济逐渐复苏，人口总量持续增长

以及社会老龄化程度的提高，全球医药市场规模保持平稳增长。从终端市场来看，2021

年全球抗生素制剂的市场规模在 500 亿美元左右。抗生素产品和市场相对成熟，但由于

临床治疗对抗生素存在刚性需求，行业仍呈现低增长趋势。 

图 10：全球抗生素制剂市场规模及增速（亿美元） 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

随着我国经济发展，人们对自身健康的重视程度不断提高，对相关医药产品的需求

逐步扩大。医药产业作为国民经济的重要组成部分，长期以来一直保持较快增速。 

国内抗生素市场仍在稳定扩展。随着政府对抗生素药物分级管理等限抗措施的推行，

我国抗生素市场增速在 2017 年出现明显下滑，但仍保持增长趋势。2020 年抗生素行业

市场规模达到 1780 亿元，同比增速约 4%。随着我国人口老龄化进程的加快以及全国医

保投入的扩大，我国未来几年抗生素行业整体仍将维持较大需求，且随着疫情管控的放

开，2023 年院端抗生素有望保持恢复态势。 

图 11：我国抗生素制剂市场规模及增速（亿元） 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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公司产品处于核心赛道。抗生素中，头孢菌素类、青霉素类抗生素为最重要品种，

占到抗生素市场的 70%以上。公司主要产品 7-ACA、6-APA、青霉素 G 钾盐为 ß-内酰

胺类中的头孢菌素类、青霉素类抗生素的重要中间体，硫氰酸红霉素为大环内酯类抗生

素的主要中间体。 

图 12：我国抗感染药用药结构  图 13：我国抗生素药用药结构 

 

 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

3.   公司抗生素中间体龙头地位稳固，需求恢复在即 

抗生素是由微生物（包括细菌、真菌、放线菌属）或高等动植物在生活过程中所产

生的具有抗病原体或其它活性的一类次级代谢产物，能干扰其他生活细胞发育功能的化

学物质。现临床常用的抗生素有微生物培养液中提取物以及用化学方法合成或半合成的

化合物，已知天然抗生素不下万种。抗生素品种繁多，主要分为两大类：ß-内酰胺类和

非 ß-内酰胺类，其中，ß-内酰胺类品种最多，临床应用最多、最广的一类。 

公司已形成稳固的市场格局优势。建立起国内规模较大、种类较全的抗生素中间体

生产体系，其中硫氰酸红霉素、 7-ACA、 6-APA 产量均占据国内市场主要位置，是国

内乃至全球抗生素中间体市场的主要供应企业。 

表 3：主流抗生素种类 

大类 细类 代表品种 

ß-内酰胺类 

青霉素 青霉素钠、青霉素钾、替卡西林、磺苄西林、阿莫西林、哌拉西林、

青霉素 V 钾等 头孢菌素类 

单环 ß-内酰胺类 氨曲南 

ß-内酰胺酶抑制剂 克拉维酸、舒巴坦、他唑巴坦 

氧头孢烯类 拉氧头抱、氟氧头砲 

碳青霉烯类 亚胺培南、帕尼培南、美洛培南等 

非 ß-内酰胺类 

氨基糖苷类 链霉素、庆大霉素、卡那霉素、阿米卡星、小诺米星等 

四环素类 四环素、土霉素、多西环素、米诺环素等 

大环内脂类 红霉素、琥乙红霉素、罗红霉素、麦迪霉素、乙酰螺旋霉素、吉他霉
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素等 

氯霉素类 氯霉素、琥珀氯毒素等 

林可霉素 林可霉素、克林霉素等 

其他 去甲万古霉素、磷霉素、卷曲霉素、利福平等 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

3.1.   硫氰酸红霉素：格局改善，价格维持合理高位 

硫氰酸红霉素属大环内酯类抗生素，是红霉素的硫氰酸盐，常用于革兰氏阳性菌和

支原体的感染；更多的作为原料药中间体用于生产红霉素、罗红霉素、阿奇霉素、克拉

霉素等大环内酯类抗生素。硫氰酸红霉素可作兽药，用于革兰氏阳性菌和支原体感染，

国外广泛用作“动物生长促进剂”。另外，本类药物一般只抑菌，不杀菌，但对于 β-内酰

胺类抗生素无法控制的支原体、衣原体和弯曲菌等有特效，是治疗军团菌病的首选药，

还可以治疗艾滋病患者的弓形虫感染。除抗菌作用外，还发现了许多具有新活性的大环

内酯，如抗寄生虫、抗病毒、抗肿瘤和酶抑制剂等作用。 

硫氰酸红霉素市场刚性需求大，短期内波动较小，一直保持着稳定高速的增长。2020

年全球硫氰酸红霉素需求约为 9000 吨/年，短期内市场依然需求略大于供给。从 90 年以

来国内生产的硫氰酸红霉素约 60%用于出口，在主要的出口国家中，印度市场占比 70%，

份额最高。近几年来，随着国内需求旺盛一部分转为内销，我国在 2011 年硫氰酸红霉

素的产能已经突破万吨，但受环保等政策的影响，近年来多家厂商退出生产，生产端进

一步出清。 

硫氰酸红霉素市场川宁生物占据优势。硫氰酸红霉素为纯发酵提取得到的产品，无

法人工合成，新进入企业需面临较高的准入门槛。公司产能 3000 余吨/年，产能市占率

约为 44%，产能略低于东阳光。 

图 14：氢硫酸红霉素市场产能占有率情况 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

由于近年来硫氰酸红霉素需求大于供给，其市价稳步攀升。硫氰酸红霉素市场价格

自 2017 年开始上升，2018 年底达到顶点之后，2019 年价格下降为 300 元/kg。而自从

川宁生物, 

43.90%

东阳光, 

50.10%
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2019 年底以来，受到新冠疫情和带量采购政策的影响，硫氰酸红霉素价格不断攀升，且

价格有望维持高位。 

图 15：历年氢硫酸红霉素市场价格走势（元/kg） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

3.2.   头孢菌素中间体：供需平衡，需求端有望疫后加速恢复 

头孢类医药中间体分为头孢母核中间体和头孢侧链中间体。由不同的侧链中间体与

母核中间体的 C3 位及 C7 位结合形成不同的头孢抗生素。根据产品问世年代与药理性

能的不同，头孢菌素可划分为五代产品。现阶段我国市场中，第二代与第三代产品是市

场中的主流。 

表 4：头孢菌素的品种分类 

头孢品种 药品特点 代表药物 

第一代 

对肺炎链球菌、金葡菌和表皮葡萄球菌的作用较第二、三代强，常作为

外科手术预防用药。但是，第一代革兰阴性菌的作用远比第二、三、四

代弱，并且容易耐药，酶稳定性不及第二、三代。某些一代头孢具有肾

毒性。 

头孢拉定、头孢唑林、头

孢氨苄、头孢羟氨苄 

第二代 

与第一代头孢对比，二代头孢对肠杆科菌和克雷伯杆菌的作用加强，对

嗜血杆菌的活性也增加，对革兰阳性球菌的抗菌作用稍有减弱，但增强

了抗菌作用和酶稳定性，肾毒性相对较小。 

头孢味辛、头孢替安、头

孢克洛、头孢呋辛酯、头

孢丙烯 

第三代 

第三代头孢是广谱抗菌药物，对大部分革兰阴性杆菌具有强大的抗菌活

性，抗菌谱扩大；对葡萄球菌作用不及一、二代，但增加了对链球菌的

抗菌活性；对 β-内酰胺酶更稳定，基本无肾毒性。 

头孢噻污、头孢曲松、头

孢他啶、头孢哌酮、头孢

克肟、头孢泊肟酯 

第四代 

第四代头孢对革兰阴性菌有强大的抗菌活性，对铜绿假单胞菌、肠杆菌

科细菌和革兰阳性球菌的抗菌作用基本强于其余头孢种类，对 β-内酰胺

酶更稳定，但对超广谱 β-内酰胺酶（ESBL）稳定性稍差，无肾毒性。 

头孢吡肟、头孢匹罗、头

孢唑兰 

第五代 
与第四代头孢相比，第五代头孢对革兰阳性球菌有更广的抗性菌抗菌

谱。而革兰阴性菌抗菌谱、β-内酰胺酶稳定性、肾毒性与第四代相似。 

头孢洛林酯、头孢托罗、

头孢吡普 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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我国头孢注射剂基本均在医疗机构使用，其整体规模占到市场份额的 80%以上，口

服头孢药品市场占比不足 20%。我国公立医疗机构是头孢药品的最主要市场，2019 年度

我国公里医疗机构头孢类药物市场规模为 791.88 亿元，2020 年为 572.88 亿元，2021 年

为 569.46 亿元。2020 年头孢药物市场规模大幅下滑主要是受到疫情的影响，2021 年疫

情常态化防控后，头孢市场规模降幅收窄，与 2020 年度市场规模基本相当。当前全球

头孢类医药中间体的大部分生产已转移至国内，川宁生物是行业内头孢母核中间体 7-

ACA 的重要生产厂家之一，受到 2022 年底疫情放开政策的影响，预计终端头孢需求有

望提升，市场空间稳步提高。 

图 16：中国公立医疗机构头孢类药物终端市场规模（亿元） 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

3.2.1.   上游中间体市场格局稳定 

头孢霉素上游中间体主要分为：7-ACA、D-7ACA 和 7-ADCA。其中 7-ACA 和 D-

7ACA 是以临床注射类为主的抗生素中间体终端产品，7-ADCA 是以临床口服类为主的

抗生素中间体终端产品。 

7-ACA 和 D-7ACA：7-ACA 是头孢菌素关键性中间体，已成为当今国际抗生素市

场的主角。而头孢菌素品种几乎均为半合成产品，故 7-ACA 是合成头孢菌素的关键性

中间体。而 D-7ACA 则是 7-ACA 的下一步产品。7-ACA 和 D-7ACA 最终产品主要包括

临床注射使用的注射用头孢曲松钠、头孢他啶钠、头孢呋辛钠以及头孢唑林钠等。 

7-ADCA：7-ADCA 是一种重要的头孢类抗生素中间体，是传统的合成头孢菌素三

大母核之一，其下游的系列产品主要有头孢氨苄、头孢拉啶、头孢羟氨苄等抗生素的中

间体。 

公司产能为全国最大：2018 年全球 7-ACA 等中间体行业需求量为 6000 多吨，国内

产能接近 8200 吨，公司 7-ACA、D-7ACA 和 7-ADCA 合计拥有 3000 余吨/年的产能，

市场占有率为 37%，为行业龙头。公司具有规模和成本优势，但值得注意的是，7-ACA

市场总体供大于求的现状在短期内难以改变。 
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图 17：7-ACA 市场产能占有率情况 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

7-ACA 行业总体供大于求，格局稳定。新一轮扩产使 7-ACA 价格在 2017 年以前阶

梯式下跌，至 2017 年处于历史低谷期，2020 年价格逐步回升。环保政策不断收紧，对

行业中小产能的企业形成打击，公司具备完善的环保处理设施和处理能力，且具备规模

和成本优势，长期来看能维持较为稳定的市场占有率。 

图 18：历年 7-ACA-酶法市场价格走势（元/kg） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

7-ADCA 国内货源紧缺，市场需求量大，后续价格有望保持稳定：以 7-ADCA 为原

料合成的头孢类药物较 7-ACA 为原料合成的头孢药物销量高，最近十年我国 7-ADCA

行业开始逐步发展，逐渐形成替代进口 7-ADCA 的趋势。我国以青霉素工业盐为起始原

料采用化学法生产 7-ADCA，该工艺环保处理成本高。2019 年响水爆炸事故后，行业内

厂家停产安全检查，国内 7-ADCA 货源紧缺，国内厂家停止报价，7-ADCA 后续价格有

望保持稳定。川宁生物此间通过持续技术研发，攻克了全流程发酵酶法生产 7-ADCA 生

产技术，并于 2020 年实现了 7-ADCA 的量产。 
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图 19：历年 7-ADCA 市场价格走势（元/kg） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 注：2019 年 3 月响水爆炸事故后国内厂家暂停了 7-ADCA 

报价，2021 年 1 月起重新开始报价。 

3.3.   青霉素中间体：6-APA 价格持续改善，下游阿莫西林疫后需求有望修复 

青霉素是抗生素的一种，是指从青霉菌培养液中提制的分子中含有青霉烷、能破坏

细菌的细胞壁并在细菌细胞的繁殖期起杀菌作用的一类抗生素。青霉素是世界上第一个

应用于临床的抗感染类药物，已成为全球广泛应用的一线抗菌药物。近年来青霉素市场

相对萎缩，但其作用是不可替代的，随着新医改和新社区合作医疗等惠民政策的实施，

青霉素凭借价格优势或将成为基层临床用抗生素的首选，青霉素类化学原料药规模或将

会进一步扩大，其市场前景被看好。 

图 20：青霉素产品种类 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

6-APA 行业壁垒高：6-APA 是生产半合成青霉素类阿莫西林和抗生素氨苄西林（钠）

的重要中间体，是重要的出口品种。它一般采用生物发酵法一体化生产，生产环节投资

大，污水处理量大，环保要求高，同时当前产能过剩，国家《产业结构调整指导目录》
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限制新企业进入该行业，因此 6-APA 行业具有较高壁垒。 

6-APA 行业供需：6-APA 市场需求约为 30000 吨/年，国内企业中产能较大的是联

邦制药，产能约为 24000 吨/年，威奇达产能约为 7000 吨/年，但尚未满产，川宁生物产

量约为 6700 吨/年，市场产能占有率为 18%，实际产量高于威奇达，为行业内的主要生

产厂商。 

图 21：6-APA 市场产能占有率情况 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

6-APA 行业价格长期市场价格处于波动态势：6-APA 下游最主要的终端产品阿莫

西林在 2020 年度受疫情影响有所下滑，2021 年销售额超过疫情前销售水平，市场份

额占比达到 60.15%。长期来看，6-APA 市场供大于需的基本面尚未得到明显改善，产 

品市场价格存在波动的风险。 

图 22：历年 6-APA 市场价格走势（元/kg） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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4.   公司成本、技术、环保等优势领先，是长期发展有力支撑 

公司依托在抗生素等产品生产过程中的技术优势，已成为国内生物发酵技术产业化

应用规模较大的企业之一。公司通过自主创新在生物发酵领域的菌种优选、基因改良、

生物发酵、提取、酶解、控制和节能环保等领域都具有核心技术，掌握了高产量菌种制

备技术、500 立方发酵罐制备与优化设计、生产线高度自动控制、陶瓷膜过滤技术、纳

滤膜浓缩技术、丙酮重结晶工艺、复合溶媒回收工艺技术等。 

图 23：公司发酵技术产业化进程 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

4.1.   公司发酵、回收、再利用技术优势领先，规模效应明显 

公司通过多年发展，在微生物发酵抗生素中间体整体生产制备技术已经达到成熟水

平，拥有 30 余项具有自主知识产权的生物发酵领域的关键核心技术，在发酵、回收、

再利用技术优势领先。 

1）发酵法生产抗生素中间体国内企业差异不大，公司单体发酵生产技术国内领先。

公司具备高产量菌种制备技术、生产线高度自动控制、陶瓷膜过滤技术等生产技术，且

采用独创的500立方发酵罐优化设计，为生物发酵生产抗生素中间体领域领先的发酵罐，

解决了超大发酵罐的设计建造、发酵液溶氧供给、无菌控制、营养传质和相关配套设施

的瓶颈难题，大幅度提高了单批产量和效率。 
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图 24：国内抗生素中间体主要生产工艺对比  图 25：国内主要抗生素中间体生产企业最大单体发酵罐体积（m3） 

产品名称 行业内企业 生产工艺 

硫氰酸红霉素 
川宁生物 

发酵过滤工艺 
宜昌东阳光 

6-APA 

川宁生物 

发酵酶法裂解工艺 

联邦制药 

威奇达 

石药集团 

华北制药 

7-ACA 

川宁生物 

发酵酶法裂解工艺 

健康元 

威奇达 

石药集团 

华北制药 

青霉素 G 钾

盐 

川宁生物 

发酵溶媒萃取工艺 
联邦制药 

威奇达 

石药集团 
 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2）在回收上，提取回收技术链保证设备高效和高寿命生产，且降低后期三废处理

费用。 

3）在菌渣处理上，公司将菌渣处理为有机肥料，且解决了废料烧苗、碱金属超标等

一系列问题，降低三废费用的同时实现创收。 

表 5：公司发酵和回收技术介绍 

类别 名称 优势 

生物发酵技术 

基因工程技术结合选育技术 专一性、高效性，对异味基因特异性敲出 

摇瓶发酵技术 
提高摇瓶反应器固液混合和气液混合，提高综合摇瓶发酵

水平 

自控系统与工艺优化技术 生产工艺稳定，优化工艺参数，发酵水平高 

无菌生产技术 通过设备集成改进，染菌率大幅度降低 

酶工程技术 工艺简洁环保、节省成本、收率高、产品质量好 

提取回收技术 

红霉素的提取技术 双膜法结合结晶母液回收技术应用，提取收率大幅度提高 

头孢类产品提取技术 收率高、杂质低，生产周期短，三废排放少 

苯乙酸回收和精制技术 可循环利用，环保程度高 

除盐技术 高效、自动化程度高，设备使用寿命得到延长 

母液回收技术 可使得产量有所提高，减少排放 

菌渣处理技术 

菌渣、肥料和作物中痕量抗生素

残留的液质联用检测技术 

采用液质联用方法，简化预处理步骤，可对极低浓度进行

检测，检验灵敏度高，受基质干扰最小 

菌渣中重金属、有机质与营养元

素的同步 ICP 检测技术 

适用于高有机质含量固废的污染物和营养元素检测，检测

结果精确度高，可同步检测多种元素 
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利用菌渣堆肥腐熟制备有机肥料

技术 

解决菌渣做肥料利用时出现烧苗的问题，堆肥腐熟彻底，

无耐药性诱变风险 

利用菌渣制备生物质燃料技术 
解决卤素及碱金属污染造成生物质燃料无法利用问题，产

品热值较高，对锅炉和烟道无腐蚀 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

4.2.   公司所在地具备多项成本优势，生产成本低于内地 

公司地处新疆伊犁，在成本端拥有天然优势： 

1）原料方面：发酵原材料为玉米，公司所在地靠近玉米产区，且光照充足，玉米蛋

白含量较高，整体生产成本相对低于内地生产企业。 

2）人工方面：新疆地区的平均用工成本低于全国平均水平； 

3）能源方面：公司建有火力发电厂并且靠近煤炭产地，且整个新疆地区煤炭、能源

成本相对较低，电力成本具有明显优势； 

4）地理方面：伊犁具有适合生物发酵的温度、湿度等气候条件，适宜的气候条件能

够提高发酵水平。  

5）技术优势：公司发酵技术领先，且采用独创的 500 立方米发酵罐，收率和规模

效应出众。 

6）自产自销优势：伊犁政府计划与公司合作经营 20 万亩玉米田项目，将使用公司

菌渣生产的有机肥，有望实现年产 20 万吨玉米。项目落地在即，完成后将进一步降低

公司原材料玉米的成本，实现毛利率提升。 

4.3.   环保优势是发酵类企业基石，公司是其中佼佼者 

近年国家环保政策日益趋严，尤其是对重污染的发酵类企业管控明显加强。在环保

管控收紧的大背景下，公司从 2015 年开始进行环保改造，通过研发试验、升级优化、

创新合作、引进国内外先进技术设备等形式，并进行大量环保上的自主创新，解决了抗

生素尾气异味治理等行业公认的环保难题。 

在环保政策不断收紧的趋势下，公司竞争力凸显。生物发酵行业对废水、废气、废

渣等的排放要求一直相对严格，公司先后引进集成国内外先进分子筛/疏水性活性炭、

MVR、特种膜、喷雾干燥等关键技术装备，具有先进的环保处理工艺技术。公司环保系

统占地面积 300 余亩，占厂区总面积的 25%以上。公司凭借在超大单体发酵罐和环保技

术上的优势，放大生产技术有望为后续产品持续赋能。 

自环保处理技术全面研发升级以来，公司发酵尾气异味治理系统各项指标正常稳定，

去除率保持在 95%以上，净化尾气出口 VOCs 在 1ppm 以下；45000 吨/天废水经处理后

达到回用标准，可回用于热电原水、各车间循环冷却水等；菌渣中抗生素残留值降低到
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未检出水平（中国药典液相色谱法），同时菌渣经无害化处理后作为生产有机肥的原料，

实现了资源化循环利用。 

表 6：公司与同行业可比公司主要污染物排放数据 

污染物名称 企业名称 

2021 年度   2020 年度   2019 年度   

排放浓度 
排放量 / 核

定排放总量 
排放浓度 

排放量 / 核

定排放总量 
排放浓度 

排放量 / 核

定排放总量 

COD（mg/L） 

威奇达 186.13 22.48% 189.72 21.82% 221.18 27.67% 

健康元 115.69 74.32% 102.98 23.35% 101.3 58.85% 

富祥药业 66.11 30.88% 65.81 14.71% 72.4 34.14% 

川宁生物 11.81 13.12% 14.17 16.65% 12.97 13.96% 

氨氮（mg/L） 

威奇达 1.79 1.05% 2.53 1.91% 1.98 1.50% 

健康元 16.2 92.77% 13.13 55.15% 13.37 70.19% 

富祥药业 6.22 13.92% 6.55 6.83% 9.66 21.11% 

川宁生物 0.18 4.03% 0.86 20.13% 0.56 12.34% 

颗粒物（mg/m3） 
威奇达 3.12 10.06% 10.6 24.99% - - 

川宁生物 1.55 5.64% 1.97 9.83% 4.75 16.89% 

SO2（mg/m3） 

威奇达 8.19 7.87% 16.85 1.44% 66.4 29.12% 

富祥药业 34.76 8.90% 46.39 6.39% 94.26 38.38% 

川宁生物 11.94 19.20% 11.93 25.95% 27.86 51.35% 

NOx（mg/m3） 

威奇达 19.02 13.69% 37.85 3.46% 115.21 51.55% 

富祥药业 100.69 28.05% 128.56 16.75% 162.54 63.38% 

川宁生物 30.63 34.67% 30.81 43.96% 51.6 55.09% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

5.   领跑合成生物学赛道，未来可期 

5.1.   合成生物学市场前景广阔，孕育无限生机 

合成生物学通过构建生物功能元件、装置和系统，对细胞或生命体进行遗传学设计、

改造，使其拥有满足人类需求的生物功能，甚至创造新的生物系统。A、G、C、T 四种

碱基构成了蕴含无限可能性的 DNA，而合成生物学借助 A、G、C、T 的编码形式，通

过整合系统生物学、基因工程、机械工程、机电工程、信息论、物理学、纳米技术及电

脑模拟等，构建具有生命活性的生物元件、系统以及人造细胞或生物体。合成生物学这

几年的发展，主要受益于基因编辑技术的长足进步和基因测序成本的大幅下降，这也使

得合成生物学成为了一颗冉冉升起的新星。 
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图 26：2002-2020 年基因编辑论文数  图 27：基因测序成本下降快于摩尔定律 

 

 

 

数据来源：National Library of Medicine，东吴证券研

究所 
 

数据来源：National Human Genome Research 

Institute，东吴证券研究所 

合成生物学凭借其明显的成本、环保、技术壁垒优势，正获得资本的青睐，并逐步

应用于生活的各个方面。碳达峰、碳中和背景下合成生物学优势凸显，合成生物学底物

原料通常为淀粉及其他含糖物质，这有助于减少化石能源的使用，根据中科院天津工业

生物技术研究所统计，生物制造产品平均节能减排 30%~50%，未来潜力将达到 50%~70%，

因此收到了广泛的关注。2021 年合成生物学获得了资本市场的关注，合成生物学领域

2021 年全年投融资总额约 180 亿美元，差不多是 2009-2020 年所有年份的投融资总额。

根据 BCG 报告，合成生物学可能会很快颠覆传统行业，生物制药等行业正受到影响，

未来还会有更多的行业受到影响，主要取决于合成生物学在该领域中的规模化生产和成

本优势。 

图 28：合成生物学领域投融资额（2009-2021 年） 

 

数据来源：SynBioBeta，东吴证券研究所 
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图 29：合成生物学对不同行业的预计影响时间 

 

数据来源：BCG，东吴证券研究所；注：1 不考虑电子设备和自动化的发展，2 摘自电子

设备及手机的制造和使用 

合成生物学行业快速扩容，预计到 2024 年全球市场规模将达到 189 亿美元。根据

CB Insights 数据，2019 年全球合成生物学市场规模约为 53 亿美元，主要集中于医疗健

康、科研和工业化学品方向，其合计占比约 88%，与 2019 年相比，2024 年合成生物学

市场规模预计将达到 189 亿美元，2019-2024 年 CAGR 约为 28.8%。 

图 30：合成生物学各细分领域市场规模（百万美元） 

 

数据来源：CB Insights，东吴证券研究所 

5.2.   依托成熟的发酵平台、领先的环保控制技术和先进的放大工艺平台，川

宁生物抢先登陆合成生物学赛道 

选品、研发与放大生产是合成生物学破题关键，选品决定了未来市场空间，研发体

现的是团队科技硬实力，放大生产是产品走向市场的通行证。合成生物学往复杂了讲，

是将生物系统定向改造成高效细胞系统，通过“设计——构建——测试——学习”的模

式不断改进、迭代生物元件，从而达到利用改造的生物系统合成目标产物的目的。往简
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单了讲，就是“选品——研发——放大生产”的投资路线。 

公司出了已进行放大生产的抗生素中间体等项目外，还储备了多款重磅产品。公司

利用合成生物学技术平台、酶催化技术平台持续围绕保健品原料、生物农药、高附加值

天然产物、高端化妆品原料、生物可降解材料等领域的上游菌种和中试生产工艺的研发，

不断拓宽业务边界。公司的多杀菌素、辅酶 Q10、红没药醇和麦角甾醇等 4 个产品已进

入小时阶段，神经酰胺处于研究阶段。 

表 7：公司在研管线项目 

序号 项目名称 对应产品/技术 研究进展 应用领域 

1 
青霉素新菌种、新工

艺项目 

6-APA、青霉素 G

钾盐 
研究阶段 抗生素 

2 
头孢新菌种、新工艺

项目 

7-ACA、D-7ACA、

7-ADCA 
研究阶段 抗生素 

3 麦角甾醇研发项目 麦角甾醇 小试阶段 

麦角甾醇是重要的脂溶性维生素 D2 的来

源，麦角甾醇也可以用于生产“可的松”、

“激素黄体酮”等甾醇类药物 

4 

抗生素菌渣无害化处

理与资源化利用技术

研究 

菌渣处理技术 中试阶段 菌渣 

5 多杀菌素研发项目 多杀菌素 小试阶段 杀虫抗生素 

6 辅酶 Q10 研发项目 辅酶 Q10 小试阶段 
治疗心血管疾病，如病毒性心肌炎、慢性

心功能不全等 

7 红没药醇研发项目 红没药醇 小试阶段 

一种最初来源于植物的倍半萜烯醇类天

然产物，具有抗癌活性和消炎作用，现已

广泛应用于皮肤护理和化妆品行业中 

8 神经酰胺研发项目 神经酰胺 研究阶段 

用于化妆品中皮肤保湿剂、柔顺剂、抗衰

老剂等，具有维持皮肤屏障、保湿、抗衰

老、美白等作用 

数据来源：公司公告，公司招股书，东吴证券研究所 

6.   募投项目及募集资金情况 

公司此次拟公开发行不超过 22280 万股 A 股普通股股票，占发行后总股本的比例

不低于 10.00%。本次募集资金中，1）2 亿元将用于上海研究院建设项目，增加公司在

合成生物学方面的研发能力；2）4 亿元将用于偿还银行贷款。 

公司依托募投的上海研究院项目，重点打造合成生物学技术平台和酶催化技术平台。

本次公司募投项目上海研究院的建设将为合成生物学和酶催化技术平台提供实体依托，

公司上海研究院的研究创新性和先进性在于计算生物学、自动化智能化的高通量工业菌
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种构建、高通量筛选、多尺度大数据指导下的生物过程优化等来实现工业菌种和酶的数

字化、自动化、智能化、快速高效研发。上海研究院作为公司的高端研发创新平台主要

从事高端生物制品新菌种的构建和小、中试工艺的开发，所开发的新菌种和小试工艺包

将对接公司的技术转化中心进行更大中试和大规模放大。结合公司本部和未来疆宁生物

拥有的产业化平台和训练有素的多年发酵经验的产业工人优势，从而迅速完成研究院技

术的承接转化和规模生产。 

表 8：募投项目情况（万元） 

序号 项目名称 投资总额 募集资金投资金额 建设期 

1 上海研究院建设项目 22313 20000 24 个月 

2 偿还银行借款 40000 40000 - 

合计  62313 60000 - 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

7.   盈利预测与投资评级 

7.1.   关键假设和收入拆分 

1. 硫氰酸红霉素：随着硫红价格走高，公司硫氰酸红霉素业务收入在 2022 年快速

修复，且价格有望维持。预计 2022-2024 年收入增速为 32%、10%、10%。 

2. 青霉素类：青霉素类产品市场格局稳定，2022 年受到疫情影响大，2023-2024 年

预计稳定恢复。预计 2022-2024 年收入增速为-3%、10%、10%。 

3. 头孢类：头孢类受到疫情影响大，随着疫情防控打开，预计 2023 年终端需求有

所恢复。预计 2022-2024 年收入增速为 5%、15%、8%。 

4.合成生物学：公司红没药醇等合成生物学项目落地在即，2023 年有望提供 8000

万收入，2024 年提供 1.4 亿收入。 

5 其他业务：辅酶 Q10 菌丝粉、熊去氧胆酸、及其他业务在 2022 年有所反弹，2023-

2024 年预期保持稳定增长。 

表 9：公司收入拆分 

 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总收入（百万元） 3349 3143 3649 3232 3671 4175 4641 

yoy  -6.2% 16.1% -11.4% 13.6% 13.7% 11.2% 

毛利率 25.0% 21.2% 21.6% 22.2% 28.3% 28.5% 29.3% 

毛利润（百万元） 837 667 788 718 1039 1192 1361 
        

1.硫氰酸红霉素        

收入（百万元） 1050 773 1169 1066 1407 1548 1702 
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yoy  -26.4% 51.3% -8.9% 32.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 33.8% 29.7% 23.1% 25.5% 31.7% 31.0% 31.0% 

毛利润（百万元） 355 230 270 272 446 480 528 
        

2.青霉素类        

收入（百万元） 1229 1168 1288 1195 1159 1275 1402 

yoy  -5.0% 10.2% -7.2% -3.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 36.9% 25.4% 30.9% 31.6% 44.0% 42.0% 42.0% 

毛利润（百万元） 453 297 398 378 510 535 589 
        

3.头胞类产品        

收入（百万元） 872 892 906 785 825 948 1024 

yoy  2.3% 1.5% -13.3% 5.0% 15.0% 8.0% 

毛利率 1.3% 12.0% 8.1% 4.3% 5% 6% 7% 

毛利润（百万元） 12 107 73 34 37 57 72 
        

4.合成生物学项目      80 140 

收入（百万元）         75.0% 

yoy       75% 70% 

毛利率       60 98 

毛利润（百万元）       

        

5.辅酶 Q10 菌丝粉       

收入（百万元）     30 35 38 

yoy       15.0% 10.0% 

毛利率     -35% -20% -10% 

毛利润（百万元）    -11 -7 -4 
        

6.熊去氧胆酸        

收入（百万元）  16 3 9 12 15 18 

yoy   -81.3% 212.2% 30.7% 25.0% 20.0% 

毛利率  -8.7% -4.4% -19.8% -30% -15% -5% 

毛利润（百万元） -1 0 -2 -4 -2 -1 
        

7.其他业务        

收入（百万元） 198 294 283 177 239 275 316 

yoy  48.5% -3.7% -37.5% 35.0% 15.0% 15.0% 
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毛利率 8.9% 11.9% 16.6% 20.9% 25% 25% 25% 

毛利润（百万元） 18 35 47 37 60 69 79 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

7.2.   可比公司估值 

抗生素中间体方面，我们选取了 2 家与公司业务相同的企业作为可比公司：1）健

康元拥有 7-ACA（含 D-7ACA）业务；2）富祥药业拥有β-内酰胺酶抑制剂、碳青霉烯

类抗菌药物中间体业务。合成生物学方面，我们选取了 2 家合成生物学领域上市公司华

恒生物和凯赛生物作为可比公司。公司 2022 年 PE 估值预计为 27 倍，低于行业平均水

平。 

表 10：可比公司估值对比 

股票代码 公司 股价（元） 归母净利润（亿元） PE 市值（亿元） 

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

600380.SH 健康元 11.27 15.42 17.90 20.94 14 12 10 217 

300497.SZ 富祥药业 12.30 0.71 2.90 3.77 

 

23 18 68 

688639.SH 华恒生物 139.44 2.91 4.10 5.63 52 37 27 151 

688065.SH 凯赛生物 59.66 7.05 9.52 12.56 49 37 28 348 

可比公司平均     36 26 20  

301301.SZ 川宁生物 5.00 4.13 5.12 6.50 27 22 17 111 

数据来源：wind，东吴证券研究所 注：股价截至 2022 年 12 月 25 日，健康元、富祥药业、华恒生物、凯赛生物均为 wind 一致预期数

据；川宁生物为发行价和发行市值；富祥药业 2022 年净利润低基数导致 PE 异常，故剔除。 

7.3.   盈利预测 

我们预计 2022-2024 年总营收分别为 36.7/41.8/46.4 亿元，同比增速分别

14%/14%/11%；归母净利润分别为 4.1/5.1 /6.5 亿元，同比增速分别 270%/25%/27%；基

于公司 1）抗生物业务价格触底有望反弹，且随着放开需求快速恢复；2）红没药醇等合

成生物学项目落地在即；3）合成生物学依托 4 大底盘平台，后续管线丰富；4）估值低

于行业均值；建议投资者积极关注。 

8.   风险提示 

上游原材料涨价风险：公司上游原材料存在涨价风险。 

合成生物学项目研发风险：公司合成生物学项目研发存在失败风险。 

合成生物学项目销售不及预期风险：公司合成生物学项目落地后，存在销售和放量

不及预期的风险。 

市场竞争风险：7-ACA、6-APA 等中间体产品壁垒相对较低，存在价格波动和竞争
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加剧风险。 

核心技术人员流失风险：公司合成生物学项目研发高度依赖技术团队，存在核心技

术人员流失风险。 
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川宁生物三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,216 3,113 4,080 4,525  营业总收入 3,232 3,671 4,175 4,641 

货币资金及交易性金融资产 511 443 698 1,071  营业成本(含金融类) 2,514 2,633 2,983 3,280 

经营性应收款项 1,240 1,337 1,484 1,738  税金及附加 40 44 52 57 

存货 1,453 1,300 1,886 1,687  销售费用 10 55 63 51 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 231 261 296 325 

其他流动资产 12 33 13 29  研发费用 33 40 46 42 

非流动资产 6,245 6,356 6,261 6,189  财务费用 178 122 118 111 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 7 8 8 

固定资产及使用权资产 5,823 5,853 5,736 5,613  投资净收益 3 2 3 3 

在建工程 96 86 64 50  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 272 362 407 472  减值损失 -11 0 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 224 526 628 786 

其他非流动资产 48 48 48 48  营业外净收支  -90 -30 -10 -3 

资产总计 9,462 9,469 10,341 10,714  利润总额 134 496 619 783 

流动负债 2,563 2,160 2,520 2,244  减:所得税 23 86 106 134 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,580 1,430 1,410 1,390  净利润 111 410 513 649 

经营性应付款项 927 682 1,053 790  减:少数股东损益 0 -2 -1 -1 

合同负债 21 12 19 21  归属母公司净利润 111 412 513 650 

其他流动负债 35 36 39 44       

非流动负债 2,121 2,121 2,121 2,121  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.05 0.19 0.23 0.29 

长期借款 2,092 2,092 2,092 2,092       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 397 645 743 894 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 922 1,065 1,289 1,443 

其他非流动负债 26 26 26 26       

负债合计 4,684 4,282 4,642 4,365  毛利率(%) 22.21 28.29 28.54 29.32 

归属母公司股东权益 4,771 5,183 5,696 6,346  归母净利率(%) 3.45 11.21 12.30 14.01 

少数股东权益 6 4 3 2       

所有者权益合计 4,777 5,187 5,700 6,349  收入增长率(%) -11.44 13.59 13.72 11.16 

负债和股东权益 9,462 9,469 10,341 10,714  归母净利润增长率(%) -51.38 269.67 24.70 26.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 803 771 860 994  每股净资产(元) 2.39 2.33 2.56 2.86 

投资活动现金流 -48 -558 -458 -476  最新发行在外股份（百万股） 2,223 2,223 2,223 2,223 

筹资活动现金流 -749 -282 -147 -145  ROIC(%) 3.80 6.21 6.87 7.78 

现金净增加额 -1 -69 255 373  ROE-摊薄(%) 2.33 7.94 9.01 10.24 

折旧和摊销 525 420 546 549  资产负债率(%) 49.51 45.22 44.88 40.74 

资本开支 -52 -560 -461 -480  P/E（现价&最新股本摊薄） 99.81 27.00 21.65 17.09 

营运资本变动 -10 -218 -332 -328  P/B（现价） 2.10 2.14 1.95 1.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 
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