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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

莱茵生物(002166)公司点评报告 2022 年 08 月 09 日 

[Table_Title] 植提业务延续高增，新增长极打开成长空间 

——莱茵生物 2022 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年半年报：2022H1 公司实现营收 6.42 亿元，同比增长
41.71%；实现归母净利润 1.33 亿元，同比增长 123.62%；实现扣非归母净
利润 1.12 亿元，同比增长 218.97%；基本每股收益 0.24 元。 
 
国元观点： 
 天然甜味剂表现强劲驱动业绩高增，工业大麻业务顺利量产未来可期 
归因于植物提取行业需求持续向好，公司与大客户芬美意合同加速释放等
因素影响，22H1 公司实现营收 6.42 亿元（yoy+41.71%），分季度看，22Q1-
2 公司分别实现营收 2.82/3.59 亿元，同比增长 27.76%/55.01%。22H1 实
现归母净利润 1.33 亿元（yoy+123.62%），分季度看，22Q1-2 分别实现归
母净利润 0.38/0.95 亿元，同比增长 78.44%/149.15%。分业务看：公司植
物提取业务 /BT 业务分别实现营收 5.97/0.45 亿元， 同比增长
35.22%/295.01%；其中天然甜味剂业务表现强劲，实现营收 3.88 亿元
（yoy+47.09%），在植物提取业务中的比重达 65%。同时公司在美工业大
麻工厂已实现量产，并已与一家全球工业大麻主流企业签订《受托加工意向
协议》，预计该订单后续将贡献收入 255-570 万美元。 
 盈利能力持续好转，期间费用边际优化 
伴随相关产品市场价格边际提升，叠加公司内部技术改造等因素影响，公司
盈利能力持续好转。22H1 综合毛利率同比上升 8.27pcts 至 36.28%，分季
度 看 ， 22Q1-2 毛 利 率 分 别 为 27.83%/42.93% ， 同 比 上 升
2.85pcts/12.04pcts；净利率上升 7.67pcts 至 21.70%。期间费用方面，伴
随公司自身成本控制能力持续提升，期间费用方面有所优化，销售费用率/
管理费用率 /财务费用率分别同比下降 0.69pcts/2.56pcts/1.21pcts 至
2.83%/5.50%/1.33%。研发投入方面，公司注重技术创新能力的不断提升，
22H1 实现研发投入 2487.98 万元，同比增长 64.56%，研发费用率提升
0.54pcts 至 3.88%。 
 天然甜味剂业务有望保持高增，第二增长曲线打开成长空间 
公司近年来坚持推进“大单品”战略，在大力发展原有天然甜味剂业务基础
上，积极打造新业务增长极。天然甜味剂方面，公司与大客户芬美意的战略
合作持续推进，22H1 对芬美意销售额为 3793.25 万美元（yoy+32.06%），
未来仍有约 1.89 亿美元订单需求加速释放。此外公司亦在积极开拓包括子
承生物在内的优质新客户。产能端，公司募投建立的年产量 4000 吨甜叶
菊提取工厂，将为公司未来天然甜味剂业务的高速发展提供助力。工业大麻
方面，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，打开公司成长空间。 
 投资建议与盈利预测 
公司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，后续有望进入业绩爆发期。我
们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年分别实现营收 17.04/26.06/34.63
亿元，归母净利润为 2.54/4.17/5.79 亿元，EPS 为 0.45/0.74/1.02 元，对应
PE 为 26.80/16.33/11.77 倍，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；行业竞争加剧。 

 

[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  1703.79  2605.65  3463.15  

收入同比(%) 5.70  34.40  61.77  52.93  32.91  

归母净利润(百万元) 85.99  118.44  254.18  416.96  578.68  

归母净利润同比(%) -18.61  37.74  114.61  64.04  38.79  

ROE(%) 4.80  6.34  11.87  16.65  19.31  

每股收益(元) 0.15  0.21  0.45  0.74  1.02  

市盈率(P/E) 79.21  57.51  26.80  16.33  11.77  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.92 / 7.30 

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）： 5543.03 

总市值（百万元）： 6810.84 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1799.91  1776.39  2512.95  3316.68  4516.19   营业收入 783.67  1053.24  1703.79  2605.65  3463.15  

  现金 213.69  97.41  291.44  528.40  1253.07   营业成本 565.22  739.32  1140.44  1701.34  2235.20  

  应收账款 201.29  256.14  471.28  643.35  855.07   营业税金及附加 3.76  5.36  7.67  11.73  15.58  

  其他应收款 22.94  16.00  34.76  53.16  70.65   营业费用 31.42  36.58  54.52  83.38  110.82  

  预付账款 15.43  88.09  160.69  239.72  314.94   管理费用 77.44  88.28  136.30  205.85  273.59  

  存货 691.31  680.71  903.23  1169.97  1317.52   研发费用 24.04  38.98  55.00  80.00  110.00  

  其他流动资产 655.26  638.04  651.56  682.08  704.95   财务费用 14.12  25.43  23.40  22.49  16.19  

非流动资产 1362.64  1482.61  1632.04  1704.26  1693.06   资产减值损失 -5.84  -6.16  -4.89  -4.89  -4.89  

  长期投资 0.00  1.17  0.80  0.80  0.80   公允价值变动收益 16.08  12.54  18.91  7.00  6.00  

  固定资产 650.76  613.18  1091.92  1122.18  1123.92   投资净收益 1.46  4.44  3.50  3.00  3.00  

  无形资产 81.61  113.84  114.92  117.00  120.08   营业利润 99.35  151.95  313.21  515.23  715.11  

  其他非流动资产 630.27  754.42  424.40  464.28  448.26   营业外收入 0.24  0.34  0.72  0.51  0.50  

资产总计 3162.56  3259.00  4144.99  5020.94  6209.25   营业外支出 0.62  0.35  0.40  0.40  0.40  

流动负债 1195.18  1199.20  1658.33  2006.39  2518.81   利润总额 98.97  151.94  313.53  515.34  715.21  

  短期借款 585.59  655.86  553.82  633.45  753.42   所得税 12.79  20.75  45.46  75.55  104.85  

  应付账款 510.71  430.11  940.98  1240.61  1629.91   净利润 86.18  131.19  268.07  439.79  610.36  

  其他流动负债 98.88  113.23  163.53  132.33  135.48   少数股东损益 0.19  12.75  13.89  22.83  31.68  

非流动负债 158.25  159.01  299.19  441.74  592.74   归属母公司净利润 85.99  118.44  254.18  416.96  578.68  

 长期借款 0.00  0.00  130.00  270.00  420.00   EBITDA 153.04  233.11  387.73  605.77  803.99  

 其他非流动负债 158.25  159.01  169.19  171.74  172.74   EPS（元） 0.15  0.21  0.45  0.74  1.02  

负债合计 1353.43  1358.21  1957.52  2448.13  3111.55         

 少数股东权益 
18.72  32.14  46.03  68.86  100.54   主要财务比率      

  股本 565.21  565.21  565.21  565.21  565.21   会计年度 2020 2021 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  982.40  1346.64  1838.84   营业收入(%) 5.70  34.40  61.77  52.93  32.91  

归属母公司股东权益 1790.41  1868.65  2141.44  2503.95  2997.16   营业利润(%) -20.99  52.95  106.12  64.50  38.80  

负债和股东权益 3162.56  3259.00  4144.99  5020.94  6209.25   归属母公司净利润(%) -18.61  37.74  114.61  64.04  38.79  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

27.87  29.80  33.06  34.71  35.46  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
10.97  11.25  14.92  16.00  16.71  

经营活动现金流 203.58  26.24  311.63  254.65  611.02   ROE(%) 4.80  6.34  11.87  16.65  19.31  

  净利润 86.18  131.19  268.07  439.79  610.36   ROIC(%) 7.37  9.27  16.31  22.12  29.32  

  折旧摊销 39.58  55.73  51.11  68.06  72.68   偿债能力      

  财务费用 14.12  25.43  23.40  22.49  16.19   资产负债率(%) 42.80  41.68  47.23  48.76  50.11  

  投资损失 -1.46  -4.44  -3.50  -3.00  -3.00   净负债比率(%) 43.27  48.34  36.52  36.90  37.71  

营运资金变动 65.38  -186.67  20.48  -263.19  -75.96   流动比率 1.51  1.48  1.52  1.65  1.79  

 其他经营现金流 -0.20  5.01  -47.94  -9.50  -9.26   速动比率 0.91  0.90  0.97  1.06  1.26  

投资活动现金流 -412.19  -97.23  -171.12  -129.36  -54.66   营运能力      

  资本支出 307.26  178.82  170.00  125.00  50.00   总资产周转率 0.27  0.33  0.46  0.57  0.62  

  长期投资 1.50  1.95  15.67  12.00  7.20   应收账款周转率 4.09  4.54  4.63  4.63  4.58  

 其他投资现金流 -103.42  83.54  14.54  7.64  2.54   应付账款周转率 1.29  1.57  1.66  1.56  1.56  

筹资活动现金流 180.98  -6.53  53.53  111.68  168.30   每股指标（元）      

  短期借款 315.59  70.27  -102.04  79.63  119.97   每股收益(最新摊薄) 0.15  0.21  0.45  0.74  1.02  

长期借款 
0.00  0.00  130.00  140.00  150.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.36  0.05  0.55  0.45  1.08  

  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  3.79  4.43  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  25.57  -107.95  -101.67   P/E 79.21  57.51  26.80  16.33  11.77  

现金净增加额 -26.97  -79.10  194.03  236.96  724.66   P/B 3.80  3.64  3.18  2.72  2.27  

       EV/EBITDA 46.08  30.25  18.19  11.64  8.77  



    

      

 

 

 


