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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 23.01 元

总市值/流通市值 3820/1910 百万元

52周最高价/最低价 40.49/15.05 元

近 3 个月日均成交额 38.46 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

《回盛生物（300871.SZ）-养殖回暖叠加产能投放，兽药制剂龙

头或迎量利齐升》 ——2022-07-16

上半年业绩下滑明显，二季度盈利环比回升。公司2022H1实现营业收入3.97

亿元，同比-25.89%，实现归母净利润0.07亿元，同比-93.57%，其中营业

收入同比大幅下滑主要系猪价低迷导致养殖行业资金及成本控制压力较大，

进而冲击兽药需求；归母净利同比大幅下滑主要系上半年原材料价格上涨导

致公司生产成本增加。分季度来看，在国内原料药价格回落至正常区间的背

景下，公司Q2盈利环比回升明显，归母净利相较 Q1环比增加121.79%至

448.88万元。分业务来看，在收入成本两端承压的情况下，公司兽药制剂业

务2022H1实现收入3.16亿元，同比减少33.28%，毛利率为20.45%，同比

下降11.63pct。

近期猪价持续上行，兽药销售有望持续回暖。目前国内原料药价格已在年初

回落至合理低位，相应的成本端改善已开始在Q2体现，我们认为公司后续

经营的主要矛盾将集中在收入端。通常情况下，兽药销售受下游养殖情况影

响较大，在生猪价格较低时，养殖户在盈利较差、资金紧张情况下将削减兽

药产品的总体使用量，而当养殖利润提高时，随养殖户资金紧张情况缓解以

及对未来养殖利润预期的改善，养殖户在医疗方面支出将随之增加。考虑到

近期国内猪价景气上行，我们认为后续养殖端利润的回升有望带动公司兽药

销售回暖，公司下半年量利表现有望环比持续改善。

募投项目陆续落地，看好后续业绩释放。产能方面，2022H1公司中药提取及

制剂生产线建设项目、湖北回盛制剂生产线自动化综合改扩建项目、粉剂/

预混剂生产线扩建项目(年设计产能2100吨)顺利投产，年产1000吨泰乐菌

素项目投料试车，制剂及原料产能再上新阶。产品方面，公司研发的新一代

抗菌药泰地罗新注射液成功上市，泰万菌素发酵工艺进一步优化，发酵效价

和批次平均产量较上年分别提高4.5%和 6.7%，同时公司“稳蓝增免”方案

防治蓝耳病效果显著。考虑到上述产品均以泰乐菌素为核心原料，我们认为

公司新产能落地后，成本和质量优势或进一步凸显，后续有望依靠优质的产

品和较为稳固的集团客户关系，在养殖规模化进程中稳步释放业绩。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，原料药价格再度大幅上涨。

投资建议：维持 “买入”评级。公司作为国内兽药制剂龙头，有望在本轮

猪周期迎来贝塔与阿尔法双击，贝塔在于猪价上行带动兽药需求回暖，阿尔

法在于新产能投放。考虑到公司上半年业绩下滑幅度较大，我们下调公司

22-24年归母净利预测至0.7/2.5/3.1亿元（原为0.9/1.7/3.2亿元），对

应当前股价PE为58.6/15.5/12.3X。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 777 996 1,161 1,676 2,235

(+/-%) 82.0% 28.1% 16.6% 44.3% 33.4%

净利润(百万元) 150 133 65 247 312

(+/-%) 118.4% -11.5% -50.8% 278.6% 26.2%

每股收益（元） 1.36 0.80 0.39 1.49 1.88

EBIT Margin 21.6% 13.0% 7.0% 18.1% 16.6%

净资产收益率（ROE） 10.9% 8.2% 3.9% 13.1% 14.6%

市盈率（PE） 16.9 28.8 58.6 15.5 12.3

EV/EBITDA 15.6 31.2 36.0 13.9 12.0

市净率（PB） 1.84 2.36 2.28 2.02 1.79

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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上半年业绩下滑明显，二季度盈利环比回升。根据公司发布的 2022 年半年度报告，

公司 2022H1 实现营业收入 3.97 亿元，较上年同期减少 25.89%，实现归属于母公

司所有者的净利润 0.07 亿元，较上年同期增加 93.57%。上半年营业收入同比大

幅下滑主要系猪价低迷导致养殖行业资金及成本控制压力较大，进而冲击兽药需

求；归母净利同比大幅下滑主要系上半年原材料价格上涨导致公司生产成本增加，

且在养殖企业持续亏损的情形下，公司成本压力无法正常向下游传导。分季度来

看，在国内原料药价格回落至正常区间的背景下，公司 Q2 盈利环比回升明显，归

母净利相较 Q1 环比增加 121.79%至 448.88 万元。分业务来看，在收入成本两端

承压的情况下，公司兽药制剂业务 2022H1 实现收入 3.16 亿元，同比减少 33.28%，

毛利率为 20.45%，同比下降 11.63pct。

图1：回盛生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：回盛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：回盛生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：回盛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

盈利率延续下滑，费用率上升明显。公司 2022H1 销售毛利率 19.21%，同比减少

13.99pct，销售净利率 1.64%，同比减少 17.27pct，净利率下滑明显一方面系公

司兽药业务上半年收入成本两端承压，另一方面系公司新建项目投产导致折旧费

用明显增加。公司 2022H1 销售费用率 5.38%（-0.45pct），管理费用率 6.77%

（+2.92pct），财务费用率 0.71%（+1.43pct）。三项费用率合计 17.31%，同比

上升 5.52pct，一方面系新进项目投产导致管理费用中的折旧费用增加，另一方
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面系公司计提可转债利息导致财务费用增加。

图5：回盛生物毛利率、净利率变化情况 图6：回盛生物三项费用率变化情况

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

终端销售受阻明显，应收账款周转放缓。在主要流动资产周转方面，2022H1 公司

存货天数为 107.7 天（+18.93%），主要系猪价低迷冲击兽药需求，公司终端销售

受阻；2022H1 公司应收账款周转天数为 127.69 天（+95.09%），主要系公司应收

账款主要来自集团客户，在猪价低迷导致规模养殖户资金紧张的情况下，会适当

为合格客户提供信用展期。在经营现金流方面，公司 2021H1 经营性现金流净额占

营业收入比例为 11.57%（-5.02%），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比

例为 111.75%（-10.74%），经营现金流有所收紧但仍为正值。

图7：回盛生物主要流动资产周转情况 图8：回盛生物经营性现金流情况

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：维持 “买入”评级。公司作为国内兽药制剂龙头，有望在本轮猪周期迎

来贝塔与阿尔法双击，贝塔在于猪价上行带动兽药需求回暖，阿尔法在于新产能投放。

考虑到公司上半年业绩下滑幅度较大，我们下调公司 22-24 年归母净利预测至

0.7/2.5/3.1亿元（原为0.9/1.7/3.2 亿元），对应当前股价PE为58.6/15.5/12.3X。
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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 345 1068 1451 1264 1270 营业收入 777 996 1161 1676 2235

应收款项 232 242 409 544 685 营业成本 490 725 899 1130 1494

存货净额 127 232 296 329 422 营业税金及附加 4 5 8 10 13

其他流动资产 232 25 87 210 391 销售费用 53 47 67 88 162

流动资产合计 1177 1599 2275 2379 2802 管理费用 34 42 55 73 97

固定资产 412 1007 1242 1293 1232 研发费用 28 47 51 71 100

无形资产及其他 96 110 107 103 100 财务费用 (4) (4) 12 22 18

投资性房地产 67 26 26 26 26 投资收益 0 3 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 3 3 3 3

资产总计 1752 2742 3650 3801 4160 其他收入 (26) (36) (51) (71) (100)

短期借款及交易性金融

负债 73 106 500 300 200 营业利润 177 151 76 287 359

应付款项 194 311 320 426 575 营业外净收支 (0) (0) (1) (2) (1)

其他流动负债 72 86 115 142 191 利润总额 176 151 75 285 358

流动负债合计 339 503 935 868 966 所得税费用 26 18 10 38 46

长期借款及应付债券 0 575 975 975 975 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 34 45 59 67 78 归属于母公司净利润 150 133 65 247 312

长期负债合计 34 620 1033 1042 1053 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 373 1123 1969 1910 2019 净利润 150 133 65 247 312

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (1) (7) (7) (1) 0

股东权益 1379 1619 1681 1891 2141 折旧摊销 19 29 79 108 118

负债和股东权益总计 1752 2742 3650 3801 4160 公允价值变动损失 (2) (3) (3) (3) (3)

财务费用 (4) (4) 12 22 18

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (341) 268 (248) (151) (207)

每股收益 1.36 0.80 0.39 1.49 1.88 其它 1 7 7 1 (0)

每股红利 0.05 0.29 0.02 0.22 0.38 经营活动现金流 (173) 427 (107) 201 219

每股净资产 12.48 9.74 10.11 11.38 12.88 资本开支 0 (616) (301) (151) (51)

ROIC 20% 9% 5% 16% 20% 其它投资现金流 (241) 208 0 0 0

ROE 11% 8% 4% 13% 15% 投资活动现金流 (241) (408) (301) (151) (51)

毛利率 37% 27% 23% 33% 33% 权益性融资 (0) 701 0 0 0

EBIT Margin 22% 13% 7% 18% 17% 负债净变化 (34) 35 200 0 0

EBITDA Margin 24% 16% 14% 25% 22% 支付股利、利息 (6) (48) (3) (37) (62)

收入增长 82% 28% 17% 44% 33% 其它融资现金流 734 29 394 (200) (100)

净利润增长率 118% -12% -51% 279% 26% 融资活动现金流 655 704 790 (237) (162)

资产负债率 21% 41% 54% 50% 49% 现金净变动 241 723 383 (187) 6

息率 0.2% 1.3% 0.1% 1.0% 1.6% 货币资金的期初余额 104 345 1068 1451 1264

P/E 16.9 28.8 58.6 15.5 12.3 货币资金的期末余额 345 1068 1451 1264 1270

P/B 1.8 2.4 2.3 2.0 1.8 企业自由现金流 0 (205) (399) 70 183

EV/EBITDA 15.6 31.2 36.0 13.9 12.0 权益自由现金流 0 (141) 185 (150) 67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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