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[Table_Title] 农林牧渔 

溢多利中报点评：替抗和酶制剂较快增长，原料药平稳发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年中报。上半年，实现营收 8.71 亿元，同

比减 5.06%；归母净利润 6044.12 万元，同比减 13.05%；扣非后归母

净利润 5419.84 万元，同比增 6.55%。基本每股收益 0.12 元。点评如

下： 

1、替抗业务快速增长 

   上半年，替抗业务收入为 1.06 亿元，同比增长 60.98%，延续了自

2020 年下半年以来的高增长势头。替抗业务毛利率为 64.14%，较上年

同期高出 1.66 个百分点，较 2020 年下半年高出 0.06 个百分点。毛利

率持续上升，主要是由于替抗产品量产以后规模效应显现，成本端下

降所致。公司在 2020 年开始新建博落回原料种植基地，原料由市场采

购逐渐转向自供。预计随着基地建成和自供比例的上升，替抗产品成

本端将进一步下沉，这有利于毛利率的稳步上升。 

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，且

具有优秀的替代抗生素效果，大单品优势比较明显。考虑到猪周期因

素，下游对替抗产品的需求或受到一定影响，我们略下调替抗业务增

长速度。 

2、其他业务平稳发展 

酶制剂业务平稳增长。上半年，酶制剂业务实现收入 3.02 亿元，

同比增 28.7%。毛利率为 46.24%，较上年同期下滑 8.12 个百分点。毛

利额为 1.39 亿元，同比增 9.44%。 

原料药业务回归正常。上半年，原料药收入为 4.07 亿元，同比减

30.55%。收入下滑主要是去年同期高基数所致。2020 年上半年，受益

于新冠疫情的影响，公司收入同比增长了 32.54%。目前，原料药业务

基本恢复至疫情前水平。原料药毛利率为 38.2%，较上年同期上升了

14.01 个百分点。 

 

盈利预测 

预计 2021/2022/2023 年归母净利润 2.05/2.46/3.34 亿元，考虑

到替抗业务的高成长性，给予公司 22 年 30 倍 PE，目标市值 73.8 亿

元，距离现价有 50+%的空间，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 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) 4,538/4,340 

12 个月最高/最低(元) 15.10/8.74 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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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 1975 2342 2774 

（+/-%） (6.49) 3.13 18.58 18.45 

净利润(百万元） 162 205 246 334 

（+/-%） 18.70 43.90 8.30 31.20 

摊薄每股收益(元) 0.33 0.42 0.50 0.68 

市盈率(PE) 28.06  22.12  18.42  13.59  

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 217 303 296 351 416  营业收入 2048 1915 1975 2342 2774 

应收和预付款项 641 631 658 866 934  营业成本 1323 1176 1179 1432 1668 

存货 1074 1050 885 1488 1294  营业税金及附加 21 22 12 14 17 

其他流动资产 110 100 1615 1638 1626  销售费用 167 144 168 194 227 

流动资产合计 2042 2083 3454 4343 4271  管理费用 191 185 207 238 281 

长期股权投资 2 21 25 30 36  财务费用 66 58 51 72 68 

投资性房地产 6 6 0 0 0  资产减值损失 (5) (12) 20 23 28 

固定资产 1344 1285 1335 1321 1270  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 366 382 354 325 296  营业利润 284 351 343 374 492 

长期待摊费用 7 19 19 19 19  其他非经营损益 192 232 342 370 486 

其他非流动资产 542 559 512 516 521  利润总额 192 232 342 370 486 

资产总计 4518 4672 5907 6708 6539  所得税 21 30 50 55 72 

短期借款 501 636 600 600 600  净利润 170 202 291 315 414 

应付和预收款项 295 254 232 349 345  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 128 162 205 246 334 

其他负债 834 448 1439 1808 1229        

负债合计 1789 1409 2352 2837 2254  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% 40.3% 38.9% 39.9% 

留存收益 705 838 1043 1289 1623  销售净利率 8.3% 10.6% 14.7% 13.5% 14.9% 

归母公司股东权益 2465 2978 3175 3421 3755  销售收入增长率 15.8% -6.5% 3.1% 18.6% 18.4% 

少数股东权益 264 285 371 440 520  EBIT 增长率 1% 12.6% 35.4% 12.6% 25.2% 

股东权益合计 2729 3263 3545 3861 4275  净利润增长率 13% 18.7% 43.9% 8.3% 31.2% 

负债和股东权益 4518 4672 5897 6698 6529  ROE 6.6% 6.8% 8.6% 8.5% 10.2% 

       ROA 3.7% 4.4% 5.5% 5.0% 6.2% 

现金流量表(百万）       ROIC 8.0% 8.4% 7.1% 6.7% 9.3% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS 0.29 0.33 0.42 0.50 0.68 

经营性现金流 442 404 (1140) 12 728  PE(X) 31.94  28.06  22.12  18.42  13.59  

投资性现金流 (466) (311) 24 (99) (101)  PB(X) 1.65  1.52  1.43  1.33  1.21  

融资性现金流 (684) (5) (130) (72) (68)  PS(X) 1.99  2.37  2.30  1.94  1.64  

现金增加额 (708) 88 (1245) (159) 560  EV/EBITDA(X) 14.76  12.63  11.78  11.35  8.64  

 
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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