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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.86 

一年最低/最高价 7.30/14.92 

市净率(倍) 2.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,599.09 

总市值(百万元) 7,316.93  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.13 

资产负债率(%,LF) 30.12 

总股本(百万股) 742.08 

流通 A 股(百万股) 466.44  
 

相关研究  
《莱茵生物(002166)：减糖潮涌

顺势起，又踏层峰辟新天》 

2023-01-04 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,401 1,915 2,544 3,254 

同比 33% 37% 33% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 179 294 421 579 

同比 51% 64% 43% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.24 0.40 0.57 0.78 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.93 24.91 17.37 12.65 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公告 2022 年实现营收 14.01 亿元，同比增长 32.99%，归母
净利润 1.79 亿元，同比增长 50.92%；22Q4 实现营业收入 4.22 亿元，
同比增长 23.72%，归母净利润 0.03 亿元，同比下降 90.49%。 

◼ 收入符合预期，天然甜味剂快速增长。受益于天然甜味剂需求增长，公
司依托产能技改品控优势，植提业务保持快速增长，2022 年全年植提业
务收入为 13.29 亿元，同比增长 30.95%，其中天然甜味剂业务实现营收
8.89 亿元，同比增长 40.36%，增速快于整体，占营收比重提升至 63.45%。 

◼ 芬美意订单顺利履约，国内客户合作陆续推进。分地区看，22 年国内主
营植提业务收入 3.72 亿元，同比-1.88%，占营收比重约为 26.53%，22

年公司与数家国内主流新型食饮品牌达成业务合作，客户涵盖茶饮、休
闲食品、乳制品等多领域，加速抢占国内新兴市场份额；国外主营植提
业务收入 8.96 亿元，同比+47.49%，占营收比重提升至 63.98%，2022 年
芬美意采购额为 8954.53 万美元，同比+48.62%，合同履行进度累计达
60.26%，未来仍有 1.37 亿美元订单额待加速释放。（按保底合同计算）。 

◼ 毛利率略有增长，成本管控能力稳步提升。2022 年公司销售毛利率为
30.80%，同比+1pct，其中主营植物提取业务毛利率同比+0.41pct 至
28.51%；销售、管理、财务费用率分别为 3.21%、10.61%、0.56%，分
别同比-0.26pct、-1.47pct、-1.85pct，公司通过加强技术改造，持续提升
成本管控能力，推动销售净利率同比+0.98pct 至 13.44%。 

◼ 非公开发行落地，布局合成生物夯实长期优势。22 年 9 月公司非公开
发行完成，甜叶菊提取工厂建设持续推进巩固产能优势，同时公司率先
布局合成生物技术路线，与江南大学达成战略合作，推动天然甜味剂微
生物合成技术开发及产业化落地，加强公司技术优势，提升长期竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司天然甜味剂快速成长，工业大麻正式量产，
短期收入不及预期主系：1）客户拓展进程缓慢；2）海外大麻供需阶段
性不平衡；未来伴随推进拓展海外客户有望带来想象空间。考虑到未来
海外工业大麻供需不确定性，我们先下调 2023-2024 年归母净利润分别
为 2.94、4.21 亿元（前值分别为 3.29、4.78 亿元），同比+64%、43%（前
值分别为 54%、45%），预计 2025 年归母净利润为 5.8 亿元，同比+37%，
当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 25/17/13X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：汇率波动风险、政策不确定性。  
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莱茵生物三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,648 3,614 4,379 5,490  营业总收入 1,401 1,915 2,544 3,254 

货币资金及交易性金融资产 552 1,350 1,751 2,429  营业成本(含金融类) 969 1,278 1,674 2,127 

经营性应收款项 640 716 878 1,032  税金及附加 6 10 13 16 

存货 925 869 1,140 1,451  销售费用 45 56 71 88 

合同资产 483 632 560 521     管理费用 104 119 160 205 

其他流动资产 49 47 49 57  研发费用 44 69 93 117 

非流动资产 1,807 2,195 2,212 2,221  财务费用 8 12 17 15 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 16 19 25 33 

固定资产及使用权资产 1,064 1,360 1,260 1,159  投资净收益 3 4 5 7 

在建工程 2 52 92 122  公允价值变动 37 3 3 3 

无形资产 121 149 177 205  减值损失 -26 -6 -6 -6 

商誉 28 28 28 28  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 254 392 543 721 

其他非流动资产 588 602 650 703  营业外净收支  -15 -17 -14 -14 

资产总计 4,455 5,809 6,590 7,712  利润总额 238 375 529 706 

流动负债 1,054 1,119 1,460 1,988  减:所得税 50 66 90 113 

短期借款及一年内到期的非流动负债 516 471 521 621  净利润 188 309 439 593 

经营性应付款项 377 487 729 1,102  减:少数股东损益 10 15 18 15 

合同负债 2 8 10 13  归属母公司净利润 179 294 421 579 

其他流动负债 158 154 200 252       

非流动负债 288 293 294 294  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.40 0.57 0.78 

长期借款 93 93 93 93       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 223 384 533 700 

租赁负债 5 5 6 6  EBITDA 298 490 655 823 

其他非流动负债 191 195 195 195       

负债合计 1,342 1,412 1,754 2,282  毛利率(%) 30.80 33.28 34.20 34.61 

归属母公司股东权益 3,065 4,334 4,755 5,333  归母净利率(%) 12.76 15.34 16.56 17.78 

少数股东权益 48 64 82 96       

所有者权益合计 3,113 4,397 4,836 5,430  收入增长率(%) 32.99 36.70 32.85 27.91 

负债和股东权益 4,455 5,809 6,590 7,712  归母净利润增长率(%) 50.92 64.35 43.40 37.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -258 392 519 739  每股净资产(元) 4.13 2.52 2.77 3.11 

投资活动现金流 -282 -504 -144 -138  最新发行在外股份（百万股） 742 742 742 742 

筹资活动现金流 996 911 27 77  ROIC(%) 5.60 7.30 8.49 10.13 

现金净增加额 457 798 401 678  ROE-摊薄(%) 5.83 6.78 8.86 10.85 

折旧和摊销 76 106 122 123  资产负债率(%) 30.12 24.30 26.62 29.59 

资本开支 -117 -497 -104 -94  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.93 24.91 17.37 12.65 

营运资本变动 -542 -61 -122 -56  P/B（现价） 2.39 3.91 3.56 3.17 

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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