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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 15.53 元

总市值/流通市值 3914/3370 百万元

52周最高价/最低价 27.50/15.30 元

近 3 个月日均成交额 35.70 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《蔚蓝生物-603739-2021 年三季报点评：营收及净利平稳增长，

加码益生菌布局大健康》 ——2021-10-31

《蔚蓝生物-603739-2021 年半年报点评：营收净利符合预期，微

生物龙头厚积薄发》 ——2021-08-17

《蔚蓝生物-603739-重大事件快评：首次股权激励落地，彰显公

司成长信心》 ——2021-06-25

《蔚蓝生物-603739-深度报告：聚焦微生物研发，期待新增长》

——2020-12-28

2021年业绩稳定增长，养殖周期底部致22Q1业绩下滑。公司 2021 年营收

同比+19.85%至 11.15 亿元，归母净利同比+21.65%至 1.33 亿元。其中

酶制剂销售实现销售收入 4.30 亿元（+38.89%），微生态实现销售收入

2.50 亿元（+16.58%），两项营业收入合计占比约 59.1%，是公司的盈

利核心驱动。此外，2022Q1 公司实现营收 2.56 亿元，同比减少 3.83%，

实现净利润 0.18 亿元，同比下降 37.68%，主要系下游养殖行情低迷导

致酶制剂和微生态产品需求减少，营收分别下滑 8.59%和 6.77%。

饲料酶及微生态主业稳健发展，益生菌等大健康业务有序推进。分产品看，

公司酶制剂、微生态制剂及其他业务模块在2021年的盈利均保持稳健增长。

其中，酶制剂业务2021年实现营收4.30亿元，同比增长38.89%，毛利率高

位上升至54.25%，实现量利价齐升。当前畜禽养殖行业普遍面临销价差且原

材料成本上涨的困境，饲料端非常规原料的应用趋势明显，公司饲料酶产品

能有效提高饲料转换效率，帮助养殖端减轻成本，有望充分受益。另外，公

司微生态制剂业务2021年实现营收2.50亿元，同比增长16.58%，公司积极

布局益生菌等微生态相关产品，目前已自主开发多种功效突出的食品用或皮

肤外用益生菌菌株，研发实力位于行业领先，公司有望充分受益中国益生菌

产品的渗透率加速，在我国的食品、日化用益生菌等细分市场占据一席之地。

加码人用益生菌项目，全方位加速研发。2021年公司销售/管理/研发/财务

费用率分别为15.6%/17.9%/8.8%/0.3%，同比分别变动-8%/-1%/+5%/-42%。

公司期间费用率改善主要系首次股权激励于2021年落地，有效带动了员工

积极性。同时公司重视研发，2021年专职研发人员达264人，同比增加22%，

22Q1研发费用率同比提升25%，稳定的管理团队和专业化人才队伍有力保障

了公司持续快速发展。新兴业务上，2021年公司与世界 500 强 ADM 公司合

作深化，双方拟设立公司进行人用益生菌产品的生产和销售，由于我国自主

研发的菌种更适用于中国人肠道菌群，国产替代趋势明显，公司或将受益于

益生菌市场增长。此外，2021年 10月公司与德国赢创工业集团（EVONIK）

联合推出针对对虾养殖的创新益生菌添加剂产品，研发优势进一步变现。

风险提示：爆发大规模不可控畜禽疫病的风险，原材料价格波动风险。

投资建议：公司是微生物龙头，成长边际有望逐步打开，考虑到2022年下

游养殖行情低迷可能影响公司产品需求，故下调盈利预测，预测公司22-24

年归母净利0.93/1.69/1.91 亿元，对应 EPS 分别为 0.37/0.67/0.76元，

PE分别为42.2/23.2/20.5倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 960 1,151 1,334 1,649 2,019

(+/-%) 13.4% 19.8% 15.9% 23.6% 22.5%

净利润(百万元) 109 133 93 169 191

(+/-%) 40.2% 21.7% -30.0% 82.1% 13.2%

每股收益（元） 0.70 0.53 0.37 0.67 0.76

EBIT Margin 12.6% 11.9% 9.6% 14.2% 13.5%

净资产收益率（ROE） 10.5% 8.3% 5.7% 10.0% 10.8%

市盈率（PE） 22.0 29.5 42.2 23.2 20.5

EV/EBITDA 16.7 23.5 23.5 14.7 12.9

市净率（PB） 2.32 2.44 2.39 2.31 2.21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2021 年业绩稳定增长，养殖周期底部致 22Q1 业绩下滑。根据公司发布的 2021 年

年度报告，公司 2021 年营收同比+19.85%至 11.15 亿元，归母净利同比+21.65%

至 1.33 亿元。分板块而言，2021 年公司酶制剂销售 1.62 万吨（+35.02%），实

现销售收入 4.30 亿元（+38.89%）；微生态销售 2.73 万吨（+19.09%），实现销

售收入 2.50 亿元（+16.58%）；动物保健品实现销售收入 3.24 亿元（+0.69%），

其中兽用化药销售 0.30 万吨（+8.71%），中兽药 0.15 万吨（-18.79%），生物制

品 66.24 亿羽份（-7.59%）；其他产品销售收入 1.06 亿元（+17.60%）。此外，

2022Q1 实现营业收入 2.56 亿元，同比减少 3.83%，实现净利润 0.18 亿元，同比

下降 37.68%，主要系下游养殖行情低迷导致酶制剂和微生态产品需求减少，营收

分别下滑 8.59%和 6.77%。

图1：蔚蓝生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：蔚蓝生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：蔚蓝生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：蔚蓝生物单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

饲料酶及微生态主业稳健发展，益生菌等大健康业务有序推进。分产品看，公司

酶制剂、微生态制剂及其他业务模块在 2021 年的利润均保持稳健增长。其中，酶

制剂业务 2021 年实现营收 4.30 亿元，同比增长 38.89%，毛利率高位上升至

54.25%，实现量利价齐升。当前畜禽养殖行业普遍面临销价差且原材料成本上涨

的困境，饲料端非常规原料的应用趋势明显，公司饲料酶产品能有效提高饲料转

换效率，帮助养殖端减轻成本，下游大客户认可度持续提升；另外，公司微生态

制剂业务 2021 年实现营收 2.50 亿元，同比增长 16.58%，公司积极布局益生菌等
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微生态相关产品，目前已自主开发多种功效突出的食品用或皮肤外用益生菌菌株，

研发实力位于行业领先，公司有望充分受益中国益生菌产品的渗透率加速，在我

国的食品、日化用益生菌等细分市场占据一席之地；动保产品实现营业收入 3.24

亿元，基本持平上年，但受养殖底部情绪影响动保板块毛利率降至 41.46%。

图5：蔚蓝生物分业务营收占比（%） 图6：蔚蓝生物分业务营收增速（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

加码人用益生菌项目建设，全方位加速研发。费用方面，2021 年公司销售/管理/

研发/财务费用率分别为 15.60%、17.93%、8.77%和 0.27%，同比变动分别为

-8%/-1%/+5%/-42%。期间费用率改善主要系 2021 年首次股权激励落地，充分调动

了员工的主观能动性，提升了公司的核心竞争力。同时，公司重视研发，2021 年

及 22Q1 研发费用率分别提升 5%和 25%，2021 年公司专职研发人员达 264 人，同

比增加 22.22%，稳定的管理团队和专业化的人才队伍为公司持续快速发展提供了

有力的保障。另外，公司持续加码益生菌业务，由于我国益生菌市场起步较晚，

正处于蓬勃发展期，2020 年中国益生菌市场规模预计约 850 亿元，过去 5年 CAGR

约 12%，随着人民健康意识的不断提高，预计人用益生菌市场将保持增长趋势，

且我国自主研发的菌种的更适用于中国人肠道菌群，国产替代趋势明显。公司与

世界 500 强 ADM 公司合作不断深化，双方拟设立公司进行人用益生菌产品的生

产和销售，产品面向全球市场推广，持股比例各 50%，，预计 2023 年底投入生产

运营。此外，2021 年 10 月公司与德国赢创工业集团（EVONIK）推出一款能改善

水产养殖水质的创新益生菌添加剂产品，目前主要针对对虾养殖，目前处于试用

推广阶段。
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图7：蔚蓝生物分毛利率及净利率情况（%） 图8：蔚蓝生物期间费用率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司是微生物龙头，成长边际有望逐步打开，考虑到 2022 年下游养殖

行情低迷可能影响公司产品需求，故下调盈利预测，预测公司 22-24 年归母净利

0.93/1.69/1.91 亿元，对应 EPS 分别为 0.37/0.67/0.76 元，PE 分别为

42.2/23.2/20.5 倍，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21A 22E 23E 21A 22E 23E

600195.SH 中牧股份 10.45 106.13 0.51 0.66 0.79 208.10 160.81 134.34 买入

600201.SH 生物股份 14.49 163.19 0.53 0.80 1.05 200.25 132.66 101.08 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 250 312 300 350 220 营业收入 960 1151 1334 1649 2019

应收款项 213 289 309 387 483 营业成本 492 619 727 861 1055

存货净额 125 157 175 204 252 营业税金及附加 9 9 10 13 15

其他流动资产 57 44 72 83 96 销售费用 163 180 222 258 316

流动资产合计 742 972 1026 1195 1221 管理费用 95 105 129 144 182

固定资产 501 844 1316 1407 1580 研发费用 80 101 118 139 177

无形资产及其他 122 131 127 123 119 财务费用 5 3 14 27 32

投资性房地产 83 271 271 271 271 投资收益 6 7 6 8 6

长期股权投资 3 4 6 7 9

资产减值及公允价值变

动 4 2 2 2 2

资产总计 1451 2222 2745 3003 3200 其他收入 (64) (74) (118) (139) (177)

短期借款及交易性金融

负债 68 137 597 730 772 营业利润 142 171 121 217 250

应付款项 87 112 118 142 175 营业外净收支 (2) 1 (0) 1 (2)

其他流动负债 118 123 144 175 209 利润总额 140 171 120 218 248

流动负债合计 273 372 859 1047 1157 所得税费用 18 21 15 27 31

长期借款及应付债券 0 99 99 99 99 少数股东损益 13 18 12 22 25

其他长期负债 63 65 66 68 70 归属于母公司净利润 109 133 93 169 191

长期负债合计 63 164 165 167 169 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 336 536 1024 1214 1325 净利润 109 133 93 169 191

少数股东权益 81 81 86 95 105 资产减值准备 1 (1) 2 0 1

股东权益 1034 1605 1635 1694 1770 折旧摊销 43 52 83 116 133

负债和股东权益总计 1451 2222 2745 3003 3200 公允价值变动损失 (4) (2) (2) (2) (2)

财务费用 5 3 14 27 32

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 37 (252) (36) (63) (86)

每股收益 0.70 0.53 0.37 0.67 0.76 其它 8 13 3 8 10

每股红利 0.26 0.18 0.25 0.43 0.46 经营活动现金流 193 (59) 143 229 246

每股净资产 6.69 6.36 6.49 6.72 7.02 资本开支 0 (388) (551) (201) (301)

ROIC 10.84% 8.76% 5% 8% 9% 其它投资现金流 85 (73) 0 0 0

ROE 10.54% 8.26% 6% 10% 11% 投资活动现金流 83 (462) (552) (203) (303)

毛利率 49% 46% 46% 48% 48% 权益性融资 (1) 503 0 0 0

EBIT Margin 13% 12% 10% 14% 14% 负债净变化 0 99 0 0 0

EBITDA Margin 17% 16% 16% 21% 20% 支付股利、利息 (40) (46) (62) (110) (116)

收入增长 13% 20% 16% 24% 22% 其它融资现金流 (118) (25) 460 133 42

净利润增长率 40% 22% -30% 82% 13% 融资活动现金流 (200) 583 398 24 (74)

资产负债率 29% 28% 40% 44% 45% 现金净变动 76 62 (12) 50 (130)

股息率 1.0% 1.2% 1.6% 2.8% 3.0% 货币资金的期初余额 174 250 312 300 350

P/E 22.0 29.5 42.2 23.2 20.5 货币资金的期末余额 250 312 300 350 220

P/B 2.3 2.4 2.4 2.3 2.2 企业自由现金流 0 (468) (393) 57 (15)

EV/EBITDA 16.7 23.5 23.5 14.7 12.9 权益自由现金流 0 (394) 55 167 (1)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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