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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.07 元

总市值/流通市值 9815/8825 百万元

52周最高价/最低价 27.17/13.92 元

近 3 个月日均成交额 133.09 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

《楚天科技（300358.SZ）-各业务稳健，生物工程板块快速放量》

——2022-09-04

《楚天科技-300358-2021 年三季报点评：耗材布局深化，平台企

业初长成》 ——2021-10-25

《楚天科技-300358-2021 年半年报点评：抓住疫情机遇，长短逻

辑兼具》 ——2021-08-29

前三季度营收、利润持续增长。2022 前三季度公司实现营收 44.95 亿元

（+22.06%），归母净利润4.63亿元（+15.32%），扣非归母净利润45.09

亿元（+21.39%）。其中三季度单季营收16.24亿元（+25.81%），归母净利

润1.63亿元（-1.03%），扣除当期激励计划股份支付费用后的归母净利润

5.23亿元（+30.41%），扣非归母净利润5.34亿元（+37.68%）。

生物工程板块开始放量，有望成为核心利润贡献点。2021 年公司设立楚天

思优特和楚天微球，基本完成生物工程板块产品布局，2022 上半年设立

楚天思为康，完成细胞基因治疗设备板块布局，提升生物工程前端竞争

力。生物工程板块布局趋于成熟，业务占比持续扩大，2022H1 实现营收

4.53 亿元，同比增长 191%，营收占比 15.8%，同比增加 9.2pp，生物工

程板块有望持续放量、成为未来核心利润增长点。

产能建设持续，订单趋势良好。公司持续进行产能建设，2022Q3 末在建

工程 2.07 亿元，同比增长 48%，楚天思优特 8-9 亿产能和楚天微球 5亿

产能项目的五期工程建设推进顺利，楚天华通 20 亿产能项目预计今年

底完成一期部分建设，将增加产能 8-10 亿。新增和在手订单饱满，Q2

末及 Q3 末合同负债均实现同比增长，结合公司 2021 股权激励目标，以

2021 年为基准，2022/23/24 年营收或净利润增速不低于 20/40/60%，良

好的订单趋势助力激励目标达成。

进一步完善产业链布局，落实“一纵一横一平台”战略。一方面，不断丰

富产品线，收购楚天飞云为全资子公司，扩充固体制剂设备产品线，另

一方面，加强供应链管理，成立楚天长兴，与公司本部、楚天华兴、彼

联楚天共同构成自主加工供应链体系，维护供应链自主可控。“一纵一

横一平台”战略将助力公司迈入平台化、国际化新时代。

风险提示：疫情反复，新增订单不及预期，成本增加超预期，供应链风险

投资建议：生物工程板块放量，产能及订单为业绩增长提供确定性，维持“买

入”。生物工程板块布局逐渐成熟并开始放量，持续的产能建设推动新一轮

发展，维持盈利预测，预计2022-2024年收入64.14/77.63/93.95亿元，同

比增速21.94/21.03%/21.02%，归母净利润6.89/8.37/10.10亿元，同比增

速 21.6/21.5/20.6%，当前股价对应PE =14/12/10x。随着产品线扩充，供

应链管理加强，公司将迈入平台化发展时期，叠加产能建设和充足在手订单

的保障，业绩有望稳定增长，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) 3,576 5,260 6,414 7,763 9,395

(+/-%) 86.7% 47.1% 21.9% 21.0% 21.0%

净利润(百万元) 201 566 689 837 1010

(+/-%) 327.7% 182.5% 21.6% 21.5% 20.6%

每股收益（元） 0.38 0.98 1.20 1.46 1.76

EBIT Margin 7.1% 10.9% 11.2% 11.2% 11.4%

净资产收益率（ROE） 7.2% 15.8% 16.2% 16.6% 16.8%

市盈率（PE） 45.0 17.3 14.2 11.7 9.7

EV/EBITDA 32.8 21.6 20.0 17.5 15.3

市净率（PB） 3.22 2.73 2.31 1.95 1.64

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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前三季度营收、利润持续增长。2022前三季度公司实现营收44.95亿元（+22.06%），

归母净利润 4.63 亿元（+15.32%），扣非归母净利润 45.09 亿元（+21.39%），毛

利率 37.34%（-1.3 p.p.），同比下滑主要由于全球供应链紧张及新冠订单规模

效应减弱。其中三季度单季营收 16.24 亿元（+25.81%），归母净利润 1.63 亿元

（-1.03%），扣除当期激励计划股份支付费用后的归母净利润 5.23 亿元

（+30.41%），扣非归母净利润 5.34 亿元（+37.68%%）。前三季度业绩表现亮眼。

图1：楚天科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：楚天科技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：楚天科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：楚天科技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
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图5：楚天科技三费情况（%） 图6：楚天科技利润率情况（%）

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

生物工程板块开始放量，有望成为核心利润贡献点。2021 年公司设立楚天思优特

和楚天微球，基本完成生物工程板块产品布局，核心产品包括一次性生物反应器、

配液袋、储液袋及填料等。2022 上半年设立楚天思为康，完成细胞基因治疗设备

板块布局，提升生物工程前端竞争力。生物工程板块布局趋于成熟，业务占比持

续扩大，2022H1 实现营收 4.53 亿元，同比增长 191%，营收占比 15.8%，同比增

加 9.2pp，生物工程板块有望持续放量、成为未来核心利润增长点。

图7：楚天科技 2021H1 各板块营收占比（%） 图8：楚天科技 2022H1 各板块营收占比（%）

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

产能建设持续推进。公司持续进行产能建设，上半年基本完成四期工程建设，三

季度末在建工程 2.07 亿元，同比增长 48%，楚天思优特 8-9 亿产能和楚天微球 5

亿产能项目的五期工程建设推进顺利，10 月 15 日已取得宁乡经济技术开发区发

展北路的三类工业用地，主要用于楚天微球、填料等相关项目产能建设；楚天华

通 20 亿产能项目预计今年底完成一期部分建设，将增加产能 8-10 亿。

在手订单饱满，股权激励目标有望兑现。新增和在手订单饱满，公司 2021 年新增

订单超 90 亿，年末在手订单超 70 亿，2022 年目标新增订单 100 亿，Q2 末合同负

债 26.21 亿元，同比增长 36%，Q3 末合同负债 26.15 亿，同比增长 3%，生物药、

非冠产品订单快速增加充分弥补新冠疫苗相关订单的下降，结合公司 2021 年股权

激励计划及考核指标，以 2021 年为基准，2022/23/24 年营收或净利润增速不低

于 20/40/60%，良好的订单趋势助力激励目标达成。
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图9：楚天科技在建工程情况（单位：亿元） 图10：楚天科技合同负债情况（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

进一步完善产业链布局，落实“一纵一横一平台”战略。一方面，不断丰富产品

线，于 7 月 10 日公告拟进一步收购楚天飞云成为全资子公司，扩充固体制剂制药

设备产品线，其核心产品全自动硬胶囊充填机、药用高纯度制氮机等对公司的业

绩贡献将进一步增强；另一方面，加强供应链管理，于 8 月 2 日公告拟成立楚天

长兴，与公司本部、楚天华兴、彼联楚天共同构成自主加工供应链体系，加强公

司核心零部件制造和加工工艺的保密性，解决零部件外协瓶颈，维护供应链自主

可控，进一步保障公司产品质量的稳定性、可靠性。“一纵一横一平台”战略将

助力公司迈入平台化、国际化新时代。

投资建议：生物工程板块放量，良好的产能及订单趋势为业绩增长提供确定性，

维持“买入”评级。生物工程板块布局逐渐成熟并开始放量，持续的产能建设推

动新一轮发展，维持盈利预测，预计 2022-2024 年收入 64.14/77.63/93.95 亿元，

同比增速 21.94/21.03%/21.02%，归母净利润 6.89/8.37/10.10 亿元，同比增速

21.6/21.5/20.6%，当前股价对应 PE =14/12/10x。随着产品线扩充，供应链管理

加强，公司将迈入平台化发展时期，叠加产能建设和充足在手订单的保障，业绩

有望稳定增长，维持“买入”。

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

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

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

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 854 1555 2619 3506 4868 营业收入 3576 5260 6414 7763 9395

应收款项 821 815 906 990 1070 营业成本 2363 3173 3950 4809 5840

存货净额 1374 2940 3685 3840 3886 营业税金及附加 26 34 45 54 66

其他流动资产 818 1186 1458 1763 2129 销售费用 405 665 738 873 1033

流动资产合计 3878 6557 8730 10161 12014 管理费用 260 351 418 484 550

固定资产 1230 1438 1892 2367 2866 研发费用 267 466 545 675 836

无形资产及其他 713 835 802 768 735 财务费用 47 14 26 16 19

投资性房地产 1086 1118 1118 1118 1118 投资收益 9 13 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 11 19 0 0 0

资产总计 6907 9948 12542 14414 16733 其他收入 (259) (408) (512) (642) (803)

短期借款及交易性金融

负债 631 112 500 300 200 营业利润 236 646 726 885 1084

应付款项 1041 1945 2632 2944 3264 营业外净收支 (2) (5) 47 54 49

其他流动负债 1668 3562 4370 5276 6356 利润总额 234 641 773 940 1133

流动负债合计 3340 5619 7502 8520 9821 所得税费用 33 69 77 94 113

长期借款及应付债券 286 143 143 143 143 少数股东损益 0 6 7 8 10

其他长期负债 407 506 556 606 656 归属于母公司净利润 201 566 689 837 1010

长期负债合计 693 648 698 748 798 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4033 6268 8200 9269 10619 净利润 201 566 689 837 1010

少数股东权益 70 88 95 103 112 资产减值准备 (28) (50) (4) (3) (4)

股东权益 2804 3593 4247 5042 6002 折旧摊销 143 175 185 224 266

负债和股东权益总计 6907 9948 12542 14414 16733 公允价值变动损失 (11) (19) 0 0 0

财务费用 47 14 26 16 19

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 331 888 431 721 956

每股收益 0.38 0.98 1.20 1.46 1.76 其它 29 55 11 11 14

每股红利 0.11 0.08 0.06 0.07 0.09 经营活动现金流 663 1616 1312 1790 2241

每股净资产 5.30 6.25 7.39 8.77 10.44 资本开支 0 (276) (602) (662) (728)

ROIC 7% 15% 17% 20% 26% 其它投资现金流 (12) (50) 0 0 0

ROE 7% 16% 16% 17% 17% 投资活动现金流 (12) (326) (602) (662) (728)

毛利率 34% 40% 38% 38% 38% 权益性融资 7 329 0 0 0

EBIT Margin 7% 11% 11% 11% 11% 负债净变化 286 (143) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 14% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (57) (48) (34) (42) (50)

收入增长 87% 47% 22% 21% 21% 其它融资现金流 (921) (535) 388 (200) (100)

净利润增长率 328% 182% 22% 22% 21% 融资活动现金流 (455) (589) 354 (242) (150)

资产负债率 59% 64% 66% 65% 64% 现金净变动 197 702 1064 886 1362

息率 0.6% 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 657 854 1555 2619 3506

P/E 45.0 17.3 14.2 11.7 9.7 货币资金的期末余额 854 1555 2619 3506 4868

P/B 3.2 2.7 2.3 1.9 1.6 企业自由现金流 0 1297 661 1064 1456

EV/EBITDA 32.8 21.6 20.0 17.5 15.3 权益自由现金流 0 618 1077 910 1433

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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