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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 28.49 元

总市值/流通市值 18091/12365 百万元

52周最高价/最低价 57.50/20.83 元

近 3 个月日均成交额 251.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东富龙（300171.SZ）-业绩稳健，国际化布局成效显现》 —

—2022-09-08

疫情后业绩逐渐恢复，三季度营收增长稳健。2022 前三季度公司实现营收

38.17 亿元（+32.43%），归母净利润 6.04 亿元（+8.29%），扣非归母

净利润 5.66 亿元（+10.92%）。其中三季度单季营收 13.90 亿元

（+29.60%），归母净利润 2.02 亿元（-7.38%），扣非归母净利润 1.95

亿元（-4.59%）。二季度因上海疫情影响收入增速放缓，三季度恢复情

况良好，营收增长符合预期。利润方面，在海外进口部件等原材料价格

上涨及各项费用投入加大的影响下，三季度利润同比略有下滑。

多重影响下，毛/净利率有所下滑。公司前三季度毛利率 40.57%，同比下

降 4.99pp，单三季度毛利率 37.33%，同比下降 8.53pp，第三季度海外

业务仍受上半年疫情影响而延缓收入确认，占比下降拉低整体毛利率。

费用方面，公司在研发、管理、销售、服务各环节进行人员补强和储备，

各类费用相应增加，前三季度销售费用 1.72 亿元，同比增长 33.57%，

管理费用 3.59 亿元，同比增长 25.91%，研发费用 2.32 亿元，同比增长

39.8%，研发费用率 8.06%，同比增加 3.71pp，前三季度净利率 15.84%，

同比下降 3.53pp。

持续推进国际化和多元化布局。公司坚持“系统化、国际化、数智化”的

发展战略，为全球客户提供具有前瞻性及竞争力的制药装备、细胞与基

因治疗领域装备、食品装备等系统解决方案，持续推进产品多元化布局

以及国际化战略，积极引进行业内高端人才，建立研发、中试放大、规

模生产的技术平台，研发投入不断加强，为未来长期发展奠定基础。

风险提示：疫情反复，新增订单不及预期，供应链风险，研发失败风险

投资建议：恢复良好，国际化和多元化布局推进，维持“买入。

公司营收在上海疫情后得到较好恢复，持续的费用投入逐步将转化成生

产力，维持盈利预测，预计 2022-2024 年收入 55.11/68.39/83.13 亿元，

同比增速 31.4%/24.1/21.5%，归母净利润 9.94/12.83/16.23 亿元，同

比增速 20.1/29.1/26.5%，当前股价对应 PE =18/14/11x。随着国际化

战略和产品多元化布局的深化，公司核心竞争力不断增强，业绩有望稳

步增长，维持“买入”。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,708 4,192 5,511 6,839 8,313

(+/-%) 19.6% 54.8% 31.4% 24.1% 21.5%

净利润(百万元) 463 828 994 1283 1623

(+/-%) 217.9% 78.6% 20.1% 29.1% 26.5%

每股收益（元） 0.74 1.32 1.56 2.02 2.55

EBIT Margin 20.0% 25.4% 22.3% 23.1% 24.1%

净资产收益率（ROE） 12.9% 19.2% 19.4% 20.9% 21.8%

市盈率（PE） 38.6 21.6 18.2 14.1 11.2

EV/EBITDA 35.5 20.9 19.7 15.8 13.1

市净率（PB） 4.97 4.14 3.54 2.95 2.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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疫情后业绩逐渐恢复，三季度营收增长稳健。2022 前三季度公司实现营收 38.17

亿元（+32.43%），归母净利润 6.04 亿元（+8.29%），扣非归母净利润 5.66 亿元

（+10.92%）。其中三季度单季营收 13.90 亿元（+29.60%），归母净利润 2.02

亿元（-7.38%），扣非归母净利润 1.95 亿元（-4.59%）。二季度业绩受到上海疫

情影响，三季度恢复情况良好，营收增长符合预期。利润方面，在海外进口部件

等原材料价格上涨及各项费用投入加大的影响下，三季度利润同比略有下滑。

图1：东富龙营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：东富龙单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：东富龙归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：东富龙单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

多重影响下，毛/净利率有所下滑。公司前三季度毛利率 40.57%，同比下降 4.99pp，

单三季度毛利率 37.33%，同比下降 8.53pp，第三季度海外业务仍受上半年疫情影

响而延缓收入确认，占比下降拉低整体毛利率。费用方面，公司在研发、管理、

销售、服务各环节进行人员补强和储备，各类费用相应增加，前三季度销售费用

1.72 亿元，同比增长 33.57%，管理费用 3.59 亿元，同比增长 25.91%，研发费用

2.32 亿元，同比增长 39.8%，研发费用率 8.06%，同比增加 3.71pp。前三季度净

利率 15.84%，同比下降 3.53pp。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：东富龙三费情况（%） 图6：东富龙利润率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：东富龙研发费用情况 图8：东富龙单季度研发费用情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

持续推进国际化和多元化布局。公司坚持“系统化、国际化、数智化”的发展战

略，为全球客户提供具有前瞻性及竞争力的制药装备、细胞与基因治疗领域装备、

食品装备等系统解决方案，持续推进产品多元化布局以及国际化战略，积极引进

行业内高端人才，建立研发、中试放大、规模生产的技术平台，研发投入不断加

强，为未来长期发展奠定基础。

投资建议：疫情后业绩恢复良好，国际化和多元化布局持续推进，维持“买入。

公司营收在上海疫情后得到较好恢复，持续的费用投入逐步将转化成生产力，维

持盈利预测，预计 2022-2024 年收入 55.11/68.39/83.13 亿元，同比增速

31.4%/24.1/21.5% ， 归 母 净 利 润 9.94/12.83/16.23 亿 元 ， 同 比 增 速

20.1/29.1/26.5%，当前股价对应 PE =18/14/11x。随着国际化战略和产品多元化

布局的深化，公司核心竞争力不断增强，业绩有望稳步增长，维持“买入”。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2022/11/1

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资评

级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 21A 22E

300171.SZ 东富龙 28.49 181 1.32 1.56 2.02 2.55 38.36 18.21 14.11 11.16 19.15% 0.72 买入

300358.SZ 楚天科技 17.07 98 1.01 1.20 1.46 1.76 26.47 14.25 11.72 9.72 15.77% 0.67 买入

600587.SH 新华医疗 27.54 113 1.37 1.45 1.71 1.96 23.52 19.00 16.07 14.04 11.32% 2.59 无评级

300813.SZ 泰林生物 36.37 30 1.22 1.26 1.70 2.20 81.80 28.80 21.45 16.53 12.77% 0.44 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：新华医疗、泰林生物盈利预测为 wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1765 2451 3965 4312 4869 营业收入 2708 4192 5511 6839 8313

应收款项 633 904 1269 1550 1863 营业成本 1577 2260 3131 3795 4509

存货净额 1685 3198 3658 4586 5621 营业税金及附加 9 17 22 27 33

其他流动资产 444 546 744 979 1132 销售费用 149 194 253 328 407

流动资产合计 5859 8469 11005 12795 14854 管理费用 276 374 464 574 696

固定资产 332 539 966 1574 2407 研发费用 156 285 413 533 665

无形资产及其他 86 154 148 142 135 财务费用 (0) (8) 22 14 17

投资性房地产 211 485 485 485 485 投资收益 (0) (2) 6 1 1

长期股权投资 93 93 93 93 93

资产减值及公允价值变

动 97 95 0 0 0

资产总计 6580 9740 12697 15089 17974 其他收入 (245) (432) (407) (527) (659)

短期借款及交易性金融

负债 0 6 500 300 200 营业利润 549 1016 1217 1575 1992

应付款项 497 911 932 1121 1323 营业外净收支 1 3 (1) 4 4

其他流动负债 2333 4277 5808 7048 8376 利润总额 550 1020 1215 1579 1997

流动负债合计 2830 5194 7240 8469 9898 所得税费用 68 133 152 205 260

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 18 58 70 90 114

其他长期负债 56 67 117 167 217 归属于母公司净利润 463 828 994 1283 1623

长期负债合计 56 67 117 167 217 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2886 5262 7357 8637 10116 净利润 463 828 994 1283 1623

少数股东权益 90 156 222 308 417 资产减值准备 (6) (34) 58 54 81

股东权益 3603 4322 5117 6144 7442 折旧摊销 44 43 66 108 160

负债和股东权益总计 6580 9740 12697 15089 17974 公允价值变动损失 (97) (95) 0 0 0

财务费用 (0) (8) 22 14 17

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 486 175 637 89 158

每股收益 0.74 1.32 1.56 2.02 2.55 其它 19 82 8 32 28

每股红利 0.17 0.25 0.31 0.40 0.51 经营活动现金流 911 999 1763 1566 2049

每股净资产 5.73 6.88 8.05 9.67 11.71 资本开支 0 (304) (545) (763) (1068)

ROIC 24% 35% 33% 35% 33% 其它投资现金流 57 (38) 0 0 0

ROE 13% 19% 19% 21% 22% 投资活动现金流 59 (343) (545) (763) (1068)

毛利率 42% 46% 43% 45% 46% 权益性融资 (12) 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 25% 22% 23% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 26% 23% 25% 26% 支付股利、利息 (106) (156) (199) (257) (325)

收入增长 20% 55% 31% 24% 22% 其它融资现金流 285 341 494 (200) (100)

净利润增长率 218% 79% 20% 29% 26% 融资活动现金流 61 30 296 (457) (425)

资产负债率 45% 56% 60% 59% 59% 现金净变动 1031 686 1514 347 557

息率 0.6% 0.9% 1.1% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 734 1765 2451 3965 4312

P/E 38.6 21.6 18.2 14.1 11.2 货币资金的期末余额 1765 2451 3965 4312 4869

P/B 5.0 4.1 3.5 2.9 2.4 企业自由现金流 0 838 1232 810 992

EV/EBITDA 35.5 20.9 19.7 15.8 13.1 权益自由现金流 0 1180 1786 685 982

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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