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[Table_Title] 农林牧渔 

溢多利年报点评：酶制剂&替抗龙头，双主业发力，促业绩增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020年报，实现营收 19.14亿元，同比减少 6.51%；

归母净利润为 1.61亿元，同比增长 26.81%；扣非后归母净利润 1.11

亿元，同比增 14.06%；每股收益 0.34元，利润分配拟每 10股派发现

金红利 0.7元（含税）。点评如下： 

1、替抗产品量利双升，成本端下沉 

   替抗产品量利双升。2020 年是国内饲料禁抗元年。进入下半年，

由于饲料禁抗政策的正式实施，促生长类抗生素退出市场引发了替抗

产品市场需求的快速增长。受益于此，公司以博落回提取物为核心所

形成的一系列替抗组合方案产品销量 5184吨，同比增 141.71%；毛利

率 63.54%，较上年提升了 9.57 个百分点；毛利率上升，主要原因是

由于替抗产品量产以后规模效应显现，成本端下降所致。2020年，替

抗产品单位成本 1.39万元/吨，同比减少 43.4%。公司在 2020年开始

新建博落回原料种植基地。预计随着基地产能的扩张，替抗产品成本

端还将下沉。 

替抗成业绩的主要增长点。替抗业务实现收入 1.97 亿元，同比

增长 72.68%。其中，下半年收入 1.31亿元，环比上半年增长了 99%。

替抗业务由控股 51%的子公司世唯科技和母公司共同运营。2020 年，

世唯科技净利润 3909.79万元，同比增 70.82%，贡献合并报表利润经

测算为 1395.79 万元，世唯科技和母公司替抗业务合计贡献合并报表

利润经测算约 2500 万元，较上年新增约 1500 万元，占公司扣非后归

母净利润增量的 9成。 

替抗继续高增长可期。十四五期间，国内饲料禁抗监管趋严，叠

加养殖限抗，替抗产品市场需求预计还有较大的增长空间。公司替抗

主打产品博落回提取物（兽药原料药）和博落回散（兽药制剂）均取

得国家新兽药证书。其中，博落回散还取得了农业部颁发的药物饲料

添加剂证书，是我国第一个自主研发可长期添加使用的天然植物药源

药物饲料添加剂专利产品，具有与抗生素媲美的抗菌消炎效果。我们

看好公司在替抗领域的大单品优势，判断未来 5年内将继续保持高增。

预计，21/22/23 年替抗产品销量分别为 9331吨/13996吨/20995吨，

同比增幅为 80%/50%/50%。 

2、饲用酶制剂增长明显，预计 2021年继续快速增长  

2020年，酶制剂销量 39611 吨，同比增 6.95%，收入 5.55亿元，

同比增 9.01%。增量主要来自于饲用酶制剂。我们认为，受益于下游

需求高涨，2021年公司饲用酶制剂将继续快速增长，主要理由有：1）

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 490/469 

总市值/流通(百万元) 4,562/4,364 

12 个月最高/最低(元) 17.13/8.74 
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畜禽存栏水平显著回升，拉动饲用酶市场需求。据农业部数据，2020

年末全国能繁母猪存栏水平比上年末增长 35.1%。我们预计，2021年

商品猪存、出栏水平同比或增长 30%以上。2）小麦玉米价格严重倒挂，

小麦替代玉米趋势将延续，小麦用酶市场继续扩容。 

酶制剂毛利率为 46.42%，较上年下滑了 4.47 个百分点。毛利率

下滑，主要是受新版会计准则调整运费核算科目的影响。剔除该影响

后的真实毛利率为 51.8%，较上年上升 1个百分点。 

3、原料药产能增长，毛利率稳中有升 

2020 年，原料药业务收入 10.87 亿元，同比减 9.92%；毛利率

31.21%，较上年有所提升。收入减少主要受原料药行业景气低迷的影

响。我们认为，原料药业务即将进入底部向上阶段，主要依据有：1）

环保收紧将提升行业壁垒，叠加当前行业景气低迷，小产能出清速度

必然加快，原料药价格将止跌企稳；2）公司原料药产品结构以中间体

为主，未来发展重心是下游原料药。原料药毛利率比较稳定，平均水

平高于中间体，这将打开毛利提升空间；3）2020 年，全资子公司科

益新年产 1200吨甾体药物及中间体项目竣工试运行。随着新项目的投

产，原料药产能将翻番。 

 

盈利预测 

预计 2021/2022/2023 年归母净利润 2.49/3.5/4.98 亿元，考虑

到替抗业务的高成长性，给予公司 21 年 30 倍 PE，目标市值 74.7 亿

元，距离现价有 60%的空间，给予“买入”评级。 

风险提示 

国家替抗政策执行力度偏弱、公司研发和项目建设进度不及预期、

环保停工限产等 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1915 2253 2763 3515 

（+/-%） -6.5 17.7 22.6 27.2 

净利润(百万元） 202 335 419 578 

（+/-%） 18.7% 65.5% 25.2% 37.9% 

摊薄每股收益(元) 0.33 0.51 0.71 1.02 

市盈率(PE) 28.21  18.33  13.03  9.16  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 217 303 338 414 527  营业收入 2048 1915 2253 2763 3515 

应收和预付款项 641 631 832 956 1310  营业成本 1323 1176 1378 1667 2090 

存货 1074 1050 1210 1552 1934  营业税金及附加 21 22 14 17 21 

其他流动资产 110 100 1621 1641 1641  销售费用 167 144 178 217 275 

流动资产合计 2042 2083 4002 4563 5412  管理费用 191 185 216 264 337 

长期股权投资 2 21 25 30 36  财务费用 66 58 57 79 77 

投资性房地产 6 6 0 0 0  资产减值损失 (5) (12) 23 28 35 

固定资产 1344 1285 1335 1319 1265  投资收益 (2) 9 5 6 7 

在建工程 209 317 208 154 127  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 366 382 353 324 293  营业利润 284 351 395 498 687 

长期待摊费用 7 19 19 19 19  其他非经营损益 192 232 393 492 679 

其他非流动资产 542 559 513 518 525  利润总额 192 232 393 492 679 

资产总计 4518 4672 6456 6928 7676  所得税 21 30 58 73 101 

短期借款 501 636 600 600 600  净利润 170 202 335 419 578 

应付和预收款项 295 254 314 363 507  少数股东损益 43 41 86 69 80 

长期借款 159 71 80 80 80  归母股东净利润 128 162 249 350 498 

其他负债 834 448 1862 1866 1892        

负债合计 1789 1409 2857 2909 3080  预测指标      

股本 440 490 490 490 490   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1259 1642 1642 1642 1642  毛利率 35.4% 38.6% 38.9% 39.6% 40.5% 

留存收益 705 838 1087 1437 1935  销售净利率 8.3% 10.6% 14.9% 15.2% 16.4% 

归母公司股东权益 2465 2978 3218 3569 4067  销售收入增长率 15.8% -6.5% 17.7% 22.6% 27.2% 

少数股东权益 264 285 371 440 520  EBIT 增长率 1% 12.6% 55.1% 26.9% 32.5% 

股东权益合计 2729 3263 3589 4008 4586  净利润增长率 13% 18.7% 65.5% 25.2% 37.9% 

负债和股东权益 4518 4672 6446 6917 7666  ROE 6.6% 6.8% 9.8% 11.0% 13.5% 

       ROA 3.7% 4.4% 6.0% 6.3% 7.9% 

现金流量表(百万）       ROIC 8.0% 8.4% 7.7% 8.1% 11.5% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS 0.29 0.33 0.51 0.71 1.02 

经营性现金流 442 404 (1469) 377 262  PE(X) 32.11  28.21  18.33  13.03  9.16  

投资性现金流 (466) (311) 21 (101) (104)  PB(X) 1.66  1.53  1.42  1.28  1.12  

融资性现金流 (684) (5) (135) (79) (77)  PS(X) 2.00  2.38  2.02  1.65  1.30  

现金增加额 (708) 88 (1584) 197 81  EV/EBITDA(X) 14.82  12.68  11.47  9.44  7.56  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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