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[Table_Title] 植提龙头业绩靓丽，盈利能力边际好转  

——莱茵生物 2022 年半年度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布2022年半年度业绩预告，报告期内公司预计实现归母净利润1.19-

1.49 亿元，同比增长 100%-150%。单二季度看预计实现归母净利润 0.81-

1.11 亿元，同比增长 112%-190%，超出市场预期。 

报告要点： 

 植提业务增长强劲，盈利能力持续好转 

整体上看 2022 年上半年归因于海外市场相关产品需求旺盛，主要产品天然

甜味剂、茶叶提取物等销售情况良好，公司营收保持快速增长。其中 22Q1

公司整体实现营收 2.82 亿元，yoy+27.76%；22Q2 亦保持强劲势头，根据

业绩预告，22H1 公司植物提取业务将实现营业收入同比增长约 40%，业

绩表现亮眼。利润端，伴随相关产品市场价格边际提升，叠加公司持续强化

自身成本控制等因素影响，公司盈利能力持续好转。预计 22H1 公司将实现

归母净利润 1.19-1.49 亿元，同比增长 100%-150%，其中植物提取业务净

利润预计将同比增长约 200%。 

 工业大麻工厂“靴子落地”，业绩有望迎来爆发增长期 

公司作为全球植物提取龙头企业，在深耕天然植物提取业务的同时，积极切

入包括工业大麻在内的其他高景气度细分赛道。公司年处理原料 5000 吨的

全美最大工业大麻提取工厂已于近日通过印第安纳州政府及第三方的验收

和审核，正式进入量产阶段。在中性假设下，我们预计公司工业大麻业务全

面达产后每年营收或将达到 2.42 亿美元，可为公司增厚毛利约 1.21 亿美

元。此外公司亦在积极拓展客户渠道，于近期与湖南子承生物科技有限公司

签订了《天然甜味剂产品技术开发及独家供应合作协议》，预计子承生物在

三年内将累计采购不低于 1 亿元天然甜味剂产品。我们预计伴随公司与芬

美意合同的加速释放，工业大麻业务的持续推进，叠加后续新增甜叶菊产能

打破现有产能瓶颈，公司业绩有望迎来爆发增长期。 

 投资建议与盈利预测 

预计莱茵生物 2022-2024 年营收分别为 17.92 亿元/28.51 亿元/37.63 亿

元，同比增长 70%/59%/32%，归母净利润分别为 2.54 亿元/4.22 亿元/5.73

亿元，同比增长 114%/66%/36%，对应 EPS 分别为 0.45/0.75/1.01 元，对

应 PE27/16/12x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期；汇率超预期波动；政策限制风险；产品创新不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 783.67  1053.24  1791.83  2850.65  3763.15  

收入同比(%) 5.70  34.40  70.13  59.09  32.01  

归母净利润(百万元) 85.99  118.44  253.74  422.11  573.23  

归母净利润同比(%) -18.61  37.74  114.24  66.35  35.80  

ROE(%) 4.80  6.34  11.87  16.83  19.14  

每股收益(元) 0.15  0.21  0.45  0.75  1.01  

市盈率(P/E) 80.32  58.32  27.22  16.36  12.05  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 13.4 / 7.52 

A 股流通股（百万股）： 460.00 

A 股总股本（百万股）： 565.21 

流通市值（百万元）： 5621.23 

总市值（百万元）： 6906.92 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1799.91  1776.39  2390.52  3167.12  4096.62   营业收入 783.67  1053.24  1791.83  2850.65  3763.15  

  现金 213.69  97.41  235.22  210.93  374.70   营业成本 565.22  739.32  1165.66  1826.84  2398.17  

  应收账款 201.29  256.14  440.05  654.32  863.77   营业税金及附加 3.76  5.36  12.01  19.10  26.34  

  其他应收款 22.94  16.00  36.55  58.15  76.77   营业费用 31.42  36.58  75.26  119.73  158.05  

  预付账款 15.43  88.09  82.65  129.52  170.03   管理费用 77.44  88.28  143.35  225.20  293.53  

  存货 691.31  680.71  1030.63  1525.48  2002.57   研发费用 24.04  38.98  55.00  80.00  100.00  

  其他流动资产 655.26  638.04  565.42  588.71  608.79   财务费用 14.12  25.43  32.74  41.56  51.43  

非流动资产 1362.64  1482.61  1767.70  2023.84  2176.67   资产减值损失 -5.84  -6.16  -5.89  -5.89  -5.89  

  长期投资 0.00  1.17  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 16.08  12.54  12.91  7.00  6.00  

  固定资产 650.76  613.18  939.42  1252.92  1473.70   投资净收益 1.46  4.44  2.00  1.00  1.00  

  无形资产 81.61  113.84  132.64  151.44  170.24   营业利润 99.35  151.95  331.84  550.34  746.74  

  其他非流动资产 630.27  754.42  695.64  619.48  532.73   营业外收入 0.24  0.34  0.22  0.21  0.20  

资产总计 3162.56  3259.00  4158.22  5190.96  6273.29   营业外支出 0.62  0.35  3.00  2.00  2.00  

流动负债 1195.18  1199.20  1802.56  2418.52  2951.67   利润总额 98.97  151.94  329.06  548.55  744.94  

  短期借款 585.59  655.86  703.82  833.45  953.42   所得税 12.79  20.75  47.71  80.42  109.21  

  应付账款 510.71  430.11  850.00  1332.13  1748.75   净利润 86.18  131.19  281.35  468.13  635.73  

  其他流动负债 98.88  113.23  248.74  252.94  249.50   少数股东损益 0.19  12.75  27.61  46.02  62.50  

非流动负债 158.25  159.01  157.91  157.91  157.91   归属母公司净利润 85.99  118.44  253.74  422.11  573.23  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 153.04  233.11  410.50  658.76  883.54  

  其他非流动负债 158.25  159.01  157.91  157.91  157.91   EPS（元） 0.15  0.21  0.45  0.75  1.01  

负债合计 1353.43  1358.21  1960.47  2576.43  3109.58         

 少数股东权益 
18.72  32.14  59.75  105.77  168.27   主要财务比率      

  股本 565.21  565.21  565.21  565.21  565.21   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 604.10  604.10  604.10  604.10  604.10   成长能力      

  留存收益 638.04  728.21  981.95  1351.43  1837.12   营业收入(%) 5.70  34.40  70.13  59.09  32.01  

归属母公司股东权益 1790.41  1868.65  2138.00  2508.75  2995.44   营业利润(%) -20.99  52.95  118.38  65.84  35.69  

负债和股东权益 3162.56  3259.00  4158.22  5190.96  6273.29   归属母公司净利润(%) -18.61  37.74  114.24  66.35  35.80  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

27.87  29.80  34.95  35.92  36.27  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
10.97  11.25  14.16  14.81  15.23  

经营活动现金流 203.58  26.24  423.29  263.91  402.79   ROE(%) 4.80  6.34  11.87  16.83  19.14  

  净利润 86.18  131.19  281.35  468.13  635.73   ROIC(%) 7.37  9.27  16.15  20.38  22.80  

  折旧摊销 39.58  55.73  45.92  66.87  85.37   偿债能力      

  财务费用 14.12  25.43  32.74  41.56  51.43   资产负债率(%) 42.80  41.68  47.15  49.63  49.57  

  投资损失 -1.46  -4.44  -2.00  -1.00  -1.00   净负债比率(%) 43.27  48.34  35.90  32.35  30.66  

营运资金变动 65.38  -186.67  -24.09  -326.84  -364.54   流动比率 1.51  1.48  1.33  1.31  1.39  

  其他经营现金流 -0.20  5.01  89.38  15.19  -4.20   速动比率 0.91  0.90  0.74  0.67  0.70  

投资活动现金流 -412.19  -97.23  -315.65  -324.92  -221.02   营运能力      

  资本支出 307.26  178.82  300.00  300.00  200.00   总资产周转率 0.27  0.33  0.48  0.61  0.66  

  长期投资 1.50  1.95  10.37  12.00  7.20   应收账款周转率 4.09  4.54  5.07  5.13  4.88  

  其他投资现金流 -103.42  83.54  -5.29  -12.92  -13.82   应付账款周转率 1.29  1.57  1.82  1.67  1.56  

筹资活动现金流 180.98  -6.53  30.17  36.71  -18.01   每股指标（元）      

  短期借款 315.59  70.27  47.96  129.63  119.97   每股收益(最新摊薄) 0.15  0.21  0.45  0.75  1.01  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.05  0.75  0.47  0.71  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.17  3.31  3.78  4.44  5.30  

  资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率      

  其他筹资现金流 -134.61  -76.81  -17.79  -92.92  -137.98   P/E 80.32  58.32  27.22  16.36  12.05  

现金净增加额 -26.97  -79.10  137.81  -24.29  163.77   P/B 3.86  3.70  3.23  2.75  2.31  

       EV/EBITDA 46.70  30.66  17.41  10.85  8.09  



    

      

 

 


