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事项： 

[Table_Summary] 公司公告推出股票期权激励计划，具体内容如下：1、拟向激励对象授予股票期权数量为 1,000.00 万份，约占本激励计

划草案公告时公司股本总额 25,208.4840 万股的 3.97%；2、本次授予的股票期权的行权价格为 13.44 元/份，每份股票

期权在满足行权条件的情况下，拥有在行权期内以行权价格购买 1 股公司人民币 A 股普通股股票的权利；3、本激励计

划授予的激励对象共计 50 人，包括公司公告本激励计划时在公司(含控股子公司、分公司)任职的董事、高级管理人员、

中层管理人员及核心技术(业务)人员；4、本激励计划首次授予的股票期权在授予登记完成日起满 12 个月后，分 5 期行

权，每期行权的比例分别为 20%、20%、20%、20%、20%；5、公司层面业绩考核要求：五个行权期解锁条件分别为，

2021-2025 年归属于上市公司股东的净利润依次较 2020 年增长 25.40%、32.00%、55.00%、75.00%、132.00%；6、

个人层面业绩考核要求：个人绩效考核结果为优秀、良好、合格、不合格时，对应的可行权比例分别为 100%、80%、

60%、0%。 

 

国信农业观点：1）我们认为蔚蓝生物有望成为生物科技行业的标杆企业，公司最大优势在于拥有资源雄厚的管理层及

积极性高的研发团队。一方面，短期公司充分受益后周期及饲料禁抗，饲用及畜禽用产品收入提升空间广阔；长期，公

司所处的酶制剂、微生态市场规模增长潜力巨大，尤其是动物微生态制剂市场仍有近十倍成长空间。另一方面，公司形

成了“核心技术人员+经营管理者”的双长制研发体系，有助于快速响应市场需求、推进新产品落地，且在完善的科学

奖励机制下，团队研发积极性高，产品储备充足，未来成长性十足。本次股权激励计划的发布进一步彰显管理层的发展

信心，有望充分调动团队积极性。2）风险提示：天气异常及疫病影响饲料行业阶段性波动的风险；生猪养殖项目拓展

不及预期的风险。3）投资建议：短期，公司充分受益后周期及饲料禁抗，饲用及畜禽用产品收入提升空间广阔。长期来

看，公司所处的酶制剂、微生态市场规模增长潜力巨大，依托资源雄厚的管理层及积极性高的研发团队，公司有望成为

生物科技行业的标杆企业。预测公司 2021-2023 年归母净利润 1.38/1.49/1.75 亿元，对应 EPS 分别为 0.89/0.96/1.13

元，2021 年 6 月 24 日收盘价对应 PE 分别 18.5/17.1/14.6 倍，维持“增持”评级。 

评论： 

 股权激励覆盖核心技术及销售骨干，充分调动团队主观能动性 

根据公司股权激励计划草案披露，拟向激励对象授予的股票期权数量为 1000万份，约占目前公司股本总额的 3.97%。

本激励计划授予涉及的激励对象共计 50 人，其中，董事及高级管理人员共计 4 人，包括董事及总经理陈刚、董事

贾德强、财务总监乔丕远、董秘姜勇，共计获授 220 万股，占授予股票期权总数比例的 22%，占目前公司总股本的

0.88%。此外，中层管理人员、核心技术（业务）人员共计 46 人共计获授 780 万股，占授予股票期权总数比例的

78%，占目前公司总股本的 3.09%。 
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公司重视人才培养与积累，截至 2020 年 12 月 31 日，公司有博士 33 人，专职研发人员 216 人。本次激励主要以

核心技术创新体系和市场经营骨干为主，同时，以高学历、中青年为主，将有利于完善公司核心管理级员工及核心

骨干的激励约束机制，吸引和保留优秀的管理人才和业务骨干，进一步激发公司创新活力，为公司的持续快速发展

注入新动力。 

 高业绩解锁目标有望切实发挥激励作用，长效激励机制将增强公司核心竞争力 

本次激励计划五个行权期在公司层面业绩考核的解锁条件分别为，2021-2025 年归属于上市公司股东的净利润依次

较 2020 年增长 25.40%、32.00%、55.00%、75.00%、132.00%，也就是说，归属于上市公司股东的净利润在未来

五年的复合增长率需要达 18.33%。该目标虽然明显高于公司 2015 年至 2020 年归属母公司股东的净利润复合年均

增长率 9.17%，但考虑到公司 2020 年归母净利增速大幅提升至 40.16%，饲用酶、畜禽微生态等业务受益饲料禁抗

令开始放量，由于饲料禁抗的影响将长期存在，因此我们认为公司未来 5 年公司归母净利复合年增速超过 18%的业

绩目标可行性较强，而且较高的目标也能充分发挥股权激励计划对员工的激励效果。同时，本激励计划授予的股票

期权的需摊销总费用初步测算为 4028.17 万元，2021-2026 年分别为  857.31/1381.93/865.87/541.79 及

290.90/90.36 万元，对公司整体利润影响有限，若考虑股票期权激励计划对公司发展产生的正向作用，由此激发管

理团队的积极性，提高经营效率，降低代理人成本，本激励计划带来的公司业绩提升将远高于因其带来的费用增加。

此外，本次股权激励计划期限较长，有效期最长期限不超过 72 个月，有助于公司建立长效的激励机制，使员工能够

帮助公司进一步增强综合竞争力。 

 创新的研发体系及突出的平台优势驱动公司快速成长 

一方面，公司聚焦微生物产品，专注研发。技术创新管理架构扁平化，技术专家和经营管理者共同管理研发团队与

研发项目，加快了新产品开发速度，减少投资浪费，且完备的激励机制有效激发团队的研发积极性。另一方面，公

司产品储备充足，现有产品涵盖了主要的应用领域，并着手布局食品益生菌等微生态新产品，同时，利用平台优势，

和国内高校及海外巨头合作研发微生态、酶制剂新产品，为业绩迎来新增长奠定扎实基础。本次股权激励计划的发

布进一步彰显管理层的发展信心，有望充分调动团队积极性。 

 投资建议：继续重点推荐 

短期，公司充分受益后周期及饲料禁抗，饲用及畜禽用产品收入提升空间广阔。长期来看，公司所处的酶制剂、微生态

市场规模增长潜力巨大，依托资源雄厚的管理层及积极性高的研发团队，公司有望成为生物科技行业的标杆企业。预测

公司 2021-2023 年归母净利润 1.38/1.49/1.75 亿元，对应 EPS 分别为 0.89/0.96/1.13 元，2021 年 6 月 24 日收盘价对

应 PE 分别 18.5/17.1/14.6 倍，维持“增持”评级。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 250  450  350  220   营业收入 960  1157  1373  1709  

应收款项 213  247  300  373   营业成本 492  608  744  927  

存货净额 125  138  169  212   营业税金及附加 9  15  17  21  

其他流动资产 57  45  60  83   销售费用 163  237  276  342  

流动资产合计 742  977  977  986   管理费用 95  122  143  176  

固定资产 501  533  576  593   财务费用 5  (2) (1) (3) 

无形资产及其他 122  118  114  111   投资收益 6  3  3  3  

投资性房地产 83  83  83  83   资产减值及公允价值变动 4  15  15  0  

长期股权投资 3  3  3  3   其他收入 (64) 0  0  0  

资产总计 1451  1715  1754  1776   营业利润 142  195  212  248  

短期借款及交易性金融负债 68  500  434  312   营业外净收支 (2) 0  0  0  

应付款项 87  99  119  147   利润总额 140  195  212  248  

其他流动负债 118  112  135  169   所得税费用 18  39  43  50  

流动负债合计 273  711  688  629   少数股东损益 13  19  20  24  

长期借款及应付债券 0  (230) (230) (230)  归属于母公司净利润 109  138  149  175  

其他长期负债 63  66  68  70        

长期负债合计 63  (164) (162) (160)  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 336  547  526  469   净利润 109  138  149  175  

少数股东权益 81  89  97  106   资产减值准备 1  1  0  0  

股东权益 1034  1080  1132  1201   折旧摊销 43  48  56  62  

负债和股东权益总计 1451  1715  1754  1776   公允价值变动损失 (4) (15) (15) 0  

      财务费用 5  (2) (1) (3) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 37  (25) (55) (75) 

每股收益 0.70 0.89 0.96 1.13  其它 8  6  8  9  

每股红利 0.26 0.60 0.62 0.68  经营活动现金流 193  154  143  171  

每股净资产 6.69 6.98 7.32 7.77  资本开支 (152) (63) (81) (74) 

ROIC 18% 13% 12% 15%  其它投资现金流 85  0  0  0  

ROE 11% 13% 13% 15%  投资活动现金流 (69) (63) (81) (74) 

毛利率 49% 47% 46% 46%  权益性融资 4  0  0  0  

EBIT Margin 21% 15% 14% 14%  负债净变化 0  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 25% 19% 18% 18%  支付股利、利息 (40) (92) (97) (106) 

收入增长 13% 20% 19% 24%  其它融资现金流 28  432  (66) (121) 

净利润增长率 40% 27% 8% 17%  融资活动现金流 (49) 110  (163) (227) 

资产负债率 29% 37% 35% 32%  现金净变动 76  200  (100) (130) 

息率 1.6% 3.6% 3.8% 4.1%  货币资金的期初余额 174  250  450  350  

P/E 23.4 18.5 17.1 14.6  货币资金的期末余额 250  450  350  220  

P/B 2.5 2.4 2.3 2.1  企业自由现金流 103  101  74  107  

EV/EBITDA 11.8 13.9 12.4 9.9  权益自由现金流 132  305  9  (12) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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