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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 14.80 元

总市值/流通市值 3730/3212 百万元

52周最高价/最低价 20.52/13.20 元

近 3 个月日均成交额 15.04 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.SH）-2021 年报及 2022 年一季报点评：饲

料酶及微生态主业稳健发展，益生菌新业务持续布局》 ——

2022-04-22

《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

猪价近期景气上行，Q2 业绩开始环比改善。公司 2022 年营收同比减少

3.01%至 5.33 亿元，归母净利同比减少 39.02%至 0.37 亿元，销售毛利

率同比下降 3.21pct 至 43.19%，销售净利率同比下降 4.51pct 至 7.89%。

上半年公司业绩下降主要受到猪价低迷冲击动保产品需求的影响，但分

季度来看，在国内猪价 Q2 开始环比回升背景下，公司收入和利润均在

Q2 开始环比改善，考虑到猪价目前已突破 20 元/公斤且未来景气上行，

下半年动保需求的持续回暖有望推动公司下半年主业表现持续改善。

饲料替抗+养殖规模化，看好公司主业成长空间。受上半年猪价低迷压制需

求影响，公司三项主业收入相较上年同期均有所下降，其中酶制剂业务收入

为1.89亿元，同比-5.03%；微生态业务收入为1.13亿元，同比-9.60%；动

物保健业务收入为1.46亿元，同比-14.12%。自上而下来看，饲料替抗政策

落地后，替抗产品需求正在逐渐增加，目前主流替抗方案以酶制剂、微生态

制剂和药用植物提取物的组合应用为主，其中酶制剂对促生长的作用显著，

而微生态制剂有利于肠道健康，未来公司有望受益市场扩容。自下而上来看，

公司依靠持续的研发投入和核心的技术突破已在酶制剂和微生态领域确立

了领先地位，且现有销售模式以直销为主，依靠技术和产品优势有望在养殖

规模化进程中契合规模企业优质产品需求，进而分享规模化成长红利。

益生菌业务布局稳步推进，未来有望贡献新业绩增量。研发方面，公司正依

靠其在动植物微生态的经验和人才积淀稳步兑现成果，目前已申请益生菌相

关发明专利47项和实用新型专利13项，PCT专利6项，目前已授权专利18

项，主题涵盖益生菌膳食补充剂、护肤品功能性原料等多个领域。合作方面，

公司于2022年5月与世界500强ADM成立合资公司-艾地盟蔚蓝生物科技（山

东）有限公司，双方各持股50%，未来将依靠各自优势资源开展B2B模式的

食品益生菌业务，并计划将产品推广至全球市场。另外，公司与西麦食品也

签订战略协议，双方将在谷物酶解食品和益生菌食品领域开展技术和商业合

作。考虑到国内益生菌市场发展前景广阔且现阶段正处于快速增长期，我们

认为公司的益生菌业务有望为公司贡献新的业绩增量。

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，考虑到低猪价对需

求的压制以及新品推广的成本增加，我们下调公司22-24年归母净利预测至

0.93/1.35/1.46 亿元（原为 0.93/1.69/1.91 亿元），对应 EPS 分别为

0.37/0.54/0.58元，PE分别为41.6/28.6/26.3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 1,571 1,852

(+/-%) 13.4% 19.8% 15.9% 17.8% 17.9%

净利润(百万元) 109 133 93 135 146

(+/-%) 40.2% 21.7% -30.0% 45.5% 8.5%

每股收益（元） 0.70 0.53 0.37 0.54 0.58

EBIT Margin 12.6% 11.9% 9.6% 12.1% 11.6%

净资产收益率（ROE） 10.5% 8.3% 5.7% 8.0% 8.4%

市盈率（PE） 21.7 29.1 41.6 28.6 26.3

EV/EBITDA 16.5 23.2 23.2 16.5 14.8

市净率（PB） 2.29 2.40 2.36 2.29 2.22

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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猪价近期景气上行，Q2 业绩开始环比改善。根据公司发布的 2022 年半年报，公

司 2022 年营收同比减少 3.01%至 5.33 亿元，归母净利同比减少 39.02%至 0.37

亿元，销售毛利率同比下降 3.21pct 至 43.19%，销售净利率同比下降 4.51pct 至

7.89%。上半年公司业绩下滑主要受到猪价低迷冲击动保产品需求的影响，而进一

步分季度来看，在国内猪价 Q2 开始环比回升背景下，公司收入和利润均在 Q2 开

始环比改善，考虑到猪价目前已突破 20 元/公斤且未来景气上行，下半年动保需

求的持续回暖有望推动公司下半年主业表现持续改善。

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

分业务来看，公司三项主业收入相较上年同期均有所下降，其中酶制剂业务收入

为 1.89 亿元，同比-5.03%；微生态业务收入为 1.13 亿元，同比-9.60%；动物保

健业务收入为 1.46 亿元，同比-14.12%。另外，以益生菌为代表的其他业务收入

同比+54.55 至 0.85 亿元，于总营收中占比已达 12.77%。
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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

净利率下降明显，销售费用率有所优化。受上半年猪价整体低迷影响，公司毛利

率同比下降 3.21pct 至 43.19%，净利率同比下降 4.51pct 至 7.98%。公司上半年

三费整体保持稳定，其中销售费用率同比下降 0.85pct 至 15.38%，管理费用率同

比上升 1.50pct 至 10.51%，财务费用率同比下降 0.12pct 至 0.19%，三项费用率

合计上升 0.53pct 至 26.08%。

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，考虑到低猪价对需求的

压制以及新品推广的成本增加，我们下调公司 22-24 年归母净利预测至

0.93/1.35/1.46 亿元（原为 0.93/1.69/1.91 亿元），对应 EPS 分别为

0.37/0.54/0.58 元，PE 分别为 41.6/28.6/26.3 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 中牧股份 13.27 135.51 0.51 0.61 0.71 26 22 19 买入

600201 生物股份 8.34 93.93 0.4 0.52 0.66 21 16 13 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测（注：生物股份 EPS 预测为 Wind 一致预期）
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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 1571 1852

应收款项 213 289 309 369 443 营业成本 492 619 727 836 984

存货净额 125 157 175 198 233 营业税金及附加 9 9 10 12 14

其他流动资产 57 44 72 79 88 销售费用 163 180 222 262 308

流动资产合计 742 972 1026 1166 1154 管理费用 95 105 129 138 167

固定资产 501 844 1316 1407 1580 研发费用 80 101 118 133 163

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 2974 3133 其他收入 (64) (74) (118) (133) (163)

短期借款及交易性金融

负债 68 137 597 724 766 营业利润 142 171 121 173 192

应付款项 87 112 118 137 162 营业外净收支 (2) 1 (0) 1 (2)

其他流动负债 118 123 144 170 195 利润总额 140 171 120 174 190

流动负债合计 273 372 859 1032 1123 所得税费用 18 21 15 22 24

长期借款及应付债券 0 99 99 99 99 少数股东损益 13 18 12 18 19

其他长期负债 63 65 66 68 70 归属于母公司净利润 109 133 93 135 146

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 1198 1291 净利润 109 133 93 135 146

少数股东权益 81 81 86 93 101 资产减值准备 1 (1) 2 0 1

股东权益 1034 1605 1635 1683 1740 折旧摊销 43 52 83 116 133

负债和股东权益总计 1451 2222 2745 2974 3133 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) (42) (66)

每股收益 0.70 0.53 0.37 0.54 0.58 其它 8 13 3 7 7

每股红利 0.26 0.18 0.25 0.35 0.35 经营活动现金流 193 (59) 143 213 219

每股净资产 6.69 6.36 6.49 6.67 6.90 资本开支 0 (388) (551) (201) (301)

ROIC 10.84% 8.76% 5% 6% 7% 其它投资现金流 85 (73) 0 0 0

ROE 10.54% 8.26% 6% 8% 8% 投资活动现金流 83 (462) (552) (203) (303)

毛利率 49% 46% 46% 47% 47% 权益性融资 (1) 503 0 0 0

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

EBITDA Margin 17% 16% 16% 19% 19% 支付股利、利息 (40) (46) (62) (88) (89)

收入增长 13% 20% 16% 18% 18% 其它融资现金流 (118) (25) 460 127 42

净利润增长率 40% 22% -30% 46% 9% 融资活动现金流 (200) 583 398 39 (47)

资产负债率 29% 28% 40% 43% 44% 现金净变动 76 62 (12) 50 (130)

股息率 1.0% 1.2% 1.6% 2.3% 2.3% 货币资金的期初余额 174 250 312 300 350

P/E 21.7 29.1 41.6 28.6 26.3 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) 39 (46)

EV/EBITDA 16.5 23.2 23.2 16.5 14.8 权益自由现金流 0 (394) 55 142 (31)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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