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投资要点:

 癸二酸产能放量，2024Q3 盈利同比大幅上升

2024年前三季度公司实现营业收入 22.15亿元，同比+41.49%；实现归

母净利润 3.45 亿元，同比+9.97%；实现扣非归母净利润 3.35亿元，同

比+25.51%；销售毛利率 32.20%，同比+3.72个 pct，销售净利率 15.28%，

同比-7.29个 pct；经营活动现金流净额为 6.76亿元，同比+27.48%。

2024Q3 单季度，公司实现营业收入 7.71 亿元，同比+44.06%，环比

+1.45%；实现归母净利润为 0.98亿元，同比+35.69%，环比-31.27%；

扣非后归母净利润 0.96亿元，同比+81.32%，环比-30.10%；经营活动

现金流净额为 2.41 亿元，同比+16.72%。销售毛利率为 34.03%，同比

+7.97 个 pct，环比+0.51 个 pct；销售净利率为 12.24%，同比-4.37 个

pct，环比-5.83个 pct。

2024Q3公司归母净利润同比上升，主要由于新产品癸二酸产能放量，

长链二元酸销售量、销售收入较去年同期大幅上涨,带动公司整体净利润

大幅上涨。2024Q3 公司毛利润同比增长 1.23 亿元。期间费用方面，

2024Q3公司继续加大研发投入，研发费用同比/环比分别增加 0.28/0.13
亿元；财务费用同比/环比分别增加 0.39/0.41 亿元。经营活动现金净流

量同比增加 0.34亿元。

 稳步扩充产能，聚焦聚酰胺全产业链

截至 2024年半年报，公司拥有系列生物法长链二元酸年产能 11.5万吨、

系列生物基聚酰胺年产能 10万吨。其中，年产 4万吨生物法癸二酸建设

项目已于 2022年投产；乌苏技术年产 3万吨长链二元酸和 2万吨长链聚

酰胺项目已于 2023 年建成。在建项目方面，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等项目正在建设中。公司目前商业化产

品聚焦聚酰胺产业链，是全球领先的利用生物制造规模化生产新型材料

的企业之一。公司拥有从聚酰胺单体到聚酰胺再到聚酰胺改性复合材料

的完整生产链条，主要核心原材料由企业自主掌握。公司通过全产业链

持续进行工艺优化，能够有效降低生产成本，提升产品品质，保持自身

产品竞争力优势。

 携手产业链客户、完善战略布局
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亿元，招商局将间接持股并签订合作协议（买入）

*化学制品*李永磊，董伯骏》——2023-06-27

公司于 2023年年中公告了拟定增募集不超过 66亿元并引入招商局集团

作为间接股东的定增方案，同招商局集团达成了资本与业务合作协议。

此次合作的落地将为公司在生物新材料领域的业务开拓带来更大机遇，

致力于将系列生物基聚酰胺及其复合材料开发成为双碳时代的生物基基

石材料，打造绿色新质生产力，助力新型工业化绿色发展。

公司通过战略投资的形式进一步完善了研发布局，前瞻性地补齐与业务

相关的技术能力版图。2023 年 1月，公司战略入股 AI 蛋白质设计平台

公司——分子之心，实现了对 AI 蛋白质结构预测、设计技术领域的深度

布局；2024年 1月，公司与具有丰富仿真模拟专业知识和经验的 3P.COM
公司签署了合资协议，旨在为生物基聚酰胺复合材料的各类产品应用提

供最后一步的技术衔接。

 盈利预测和投资评级 出于谨慎性原则，我们暂不考虑向特定对

象发行股份事项的影响。基于公司前三季度业绩，我们调整盈利预

测，预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 31.07、49.01、69.37
亿元，归母净利润分别为 5.05、7.07、9.15亿元，对应 PE分别 57、
41、32倍，考虑公司未来成长性，维持“买入”评级。

 风险提示 原材料、能源价格及运费波动风险，新项目建设进度、

产品达产进度及销售不确定性的风险，产品价格下降的风险，安全

生产风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2114 3107 4901 6937
增长率(%) -13 47 58 42
归母净利润（百万元） 367 505 707 915
增长率(%) -34 38 40 29
摊薄每股收益（元） 0.63 0.87 1.21 1.57
ROE(%) 3 4 6 7
P/E 87.27 57.07 40.78 31.51
P/B 2.87 2.49 2.37 2.22
P/S 15.17 9.29 5.89 4.16
EV/EBITDA 52.68 30.13 22.44 17.96
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（暂不考虑本次发行股份摊薄因素及收购影响）

证券代码： 688065 股价： 49.45 投资评级： 买入 日期： 2024/11/14

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 3% 4% 6% 7% EPS 0.63 0.87 1.21 1.57

毛利率 29% 30% 28% 27% BVPS 19.14 19.86 20.88 22.26

期间费率 1% 5% 4% 5% 估值

销售净利率 17% 16% 14% 13% P/E 87.27 57.07 40.78 31.51

成长能力 P/B 2.87 2.49 2.37 2.22

收入增长率 -13% 47% 58% 42% P/S 15.17 9.29 5.89 4.16

利润增长率 -34% 38% 40% 29%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.12 0.16 0.25 0.34 营业收入 2114 3107 4901 6937

应收账款周转率 6.67 11.36 15.22 19.12 营业成本 1505 2178 3552 5078

存货周转率 0.99 1.63 2.74 3.30 营业税金及附加 28 31 49 69

偿债能力 销售费用 38 57 87 123

资产负债率 22% 22% 22% 21% 管理费用 184 233 277 393

流动比 2.22 2.47 2.35 2.59 财务费用 -211 -141 -153 -162

速动比 1.70 1.98 1.86 1.98 其他费用/（-收入） 189 233 368 520

营业利润 454 570 797 1032

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -5 0 0 0

现金及现金等价物 5391 5971 6235 6372 利润总额 449 570 797 1032

应收款项 306 343 420 486 所得税费用 40 57 80 103

存货净额 1466 1210 1381 1693 净利润 409 513 718 929

其他流动资产 408 400 472 549 少数股东损益 42 7 10 13

流动资产合计 7571 7924 8510 9099 归属于母公司净利润 367 505 707 915

固定资产 3933 4169 4424 4630

在建工程 5443 5499 5394 5199 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1744 1661 1803 2011 经营活动现金流 569 1682 1285 862

长期股权投资 143 139 136 132 净利润 367 505 707 915

资产总计 18833 19392 20266 21073 少数股东损益 42 7 10 13

短期借款 746 746 746 746 折旧摊销 290 376 418 456

应付款项 1682 2174 2430 2153 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 10 16 25 35 营运资金变动 -99 769 96 -566

其他流动负债 971 267 418 573 投资活动现金流 -1559 -555 -704 -662

流动负债合计 3410 3202 3619 3507 资本支出 -1428 -672 -710 -676

长期借款及应付债券 245 595 445 545 长期投资 -101 3 4 3

其他长期负债 405 395 395 395 其他 -30 114 3 11

长期负债合计 651 990 840 940 筹资活动现金流 -262 -547 -316 -65

负债合计 4060 4192 4459 4447 债务融资 647 -400 -150 100

股本 583 583 583 583 权益融资 4 2 0 0

股东权益 14773 15200 15807 16626 其它 -914 -149 -166 -165

负债和股东权益总计 18833 19392 20266 21073 现金净增加额 -1211 580 265 136

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

【分析师承诺】
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