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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 10 月 25 日 

[Table_Title] 业绩整体符合预期，增长势能仍然强劲 

——莱茵生物 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度公司实现营收 9.79 亿元，同比
增长 37.44%；实现归母净利润 1.76 亿元，同比增长 100.71%；实现扣非
归母净利润 1.55 亿元，同比增长 143.47%；基本每股收益 0.30 元。 
国元观点： 
 下游需求强劲带动业绩高增，天然甜味剂业务表现靓丽  
22 年前三季度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，公司业绩延续高增。22Q1-3 公司实现营收 9.79 亿
元（yoy+37.44%），分季度看，22Q1-3 公司分别实现营收 2.82/3.59/3.37
亿元，同比增长 27.76%/55.01%/29.97%。22Q1-3 实现归母净利润 1.76 亿
元（yoy+100.71%），分季度看，22Q1-3 分别实现归母净利润 0.38/0.95/0.42
亿元，同比增长 78.44%/149.15%/51.87%。分业务看：公司植物提取业务
实现营收 9.25 亿元（yoy+33.82%）；其中天然甜味剂业务表现强劲，实现
营收 6.16 亿元（yoy+47.39%），在植物提取业务中的比重达 66%。 
 盈利能力保持稳健，期间费用持续优化 
伴随相关产品市场价格维持相对高位，叠加公司内部技术改造等因素影响，
公司盈利能力整体保持稳健。22Q1-3 综合毛利率同比上升 4.66pcts 至
34.15%，分季度看，22Q1-3 毛利率分别为 27.83%/42.93%/30.10%，同比
+2.85pcts/+12.04pcts/ -1.98pcts；净利率上升 5.49pcts 至 18.83%。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
0.60pcts/2.25pcts/1.76pcts 至 2.94%/6.15%/0.52%。研发投入方面，公司
注重技术创新能力的不断提升，22Q1-3 实现研发投入 0.35 亿元，同比增
长 40.31%，研发费用率提升 0.07pcts 至 3.61%。 
 天然甜味剂业务有望保持高增，第二增长曲线未来可期 
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，22 年 1-9 月对芬美意销售额达 6376 万美元，未来仍有约
1.63 亿美元订单需求加速释放。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，公司在美工业大麻工厂已实现量产，若后续全美大麻合法化实现
突破，有望进一步打开公司成长空间。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。此外公司于近期发布股权激励计划，在深度绑定核心管理团
队同时，彰显对后续高速发展信心。 
 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 15.14/23.56/31.63
亿元，归母净利润为 2.33/3.86/5.34 亿元，EPS 为 0.32/0.53/0.73 元，对应
PE 为 34.09/20.60/14.90 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 

下游需求不及预期风险；政策限制风险；行业竞争加剧风险。 
 

[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 1513.79 2355.65 3163.15 

收入同比(%) 5.70  34.40  43.73  55.61  34.28  

归母净利润(百万元) 85.99  118.44  233.18  385.88  533.55  

归母净利润同比(%) -18.61  37.74  96.88  65.49  38.27  

ROE(%) 4.80  6.34  7.57  11.29  13.78  

每股收益(元) 0.12  0.16  0.32  0.53  0.73  

市盈率(P/E) 92.45  67.12  34.09  20.60  14.90  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.60 / 7.76 

A 股流通股（百万股）： 466.44 

A 股总股本（百万股）： 730.68 

流通市值（百万元）： 5074.86 

总市值（百万元）： 7949.85 
 
[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  3363.79  4114.84  5258.20   营业收入 783.67  1053.24  1513.79  2355.65  3163.15  

  现金 213.69  97.41  1296.72  1520.60  2203.93   营业成本 565.22  739.32  1038.44  1552.34  2065.20  

  应收账款 201.29  256.14  418.72  581.62  781.00   营业税金及附加 3.76  5.36  6.36  11.07  14.87  

  其他应收款 22.94  16.00  30.88  48.06  64.53   营业费用 31.42  36.58  46.93  70.67  94.89  

  预付账款 15.43  88.09  146.32  218.72  290.99   管理费用 77.44  88.28  122.62  195.52  253.05  

  存货 691.31  680.71  822.45  1067.51  1217.31   研发费用 24.04  38.98  45.00  60.00  80.00  

  其他流动资产 655.26  638.04  648.71  678.33  700.45   财务费用 14.12  25.43  2.87  12.59  18.16  

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  -3.89  -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  38.91  17.00  16.00  

  固定资产 650.76  613.18  1091.92  1122.18  1123.92   投资净收益 1.46  4.44  4.50  2.00  2.00  

  无形资产 81.61  113.84  114.92  117.00  120.08   营业利润 99.35  151.95  304.85  476.82  659.33  

  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  4995.83  5819.10  6951.26   营业外支出 0.62  0.35  17.95  0.40  0.40  

流动负债 1195.18  1199.20  1570.21  1894.01  2391.44   利润总额 98.97  151.94  287.62  476.93  659.43  

  短期借款 585.59  655.86  553.82  633.45  753.42   所得税 12.79  20.75  41.71  69.92  96.67  

  应付账款 510.71  430.11  856.82  1131.96  1505.95   净利润 86.18  131.19  245.92  407.01  562.76  

  其他流动负债 98.88  113.23  159.57  128.60  132.08   少数股东损益 0.19  12.75  12.74  21.13  29.21  

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  233.18  385.88  533.55  

 长期借款 0.00  0.00  130.00  270.00  420.00   EBITDA 153.04  233.11  358.84  557.46  750.17  

 其他非流动负债 158.25  159.01  169.19  171.74  172.74   EPS（元） 0.15  0.21  0.32  0.53  0.73  

负债合计 1353.43  1358.21  1869.40  2335.75  2984.18         

 少数股东权益 
18.72  32.14  44.88  66.01  95.22   主要财务比率      

  股本 565.21  565.21  730.68  730.68  730.68   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 604.10  604.10  1399.74  1399.74  1399.74   成长能力      

  留存收益 638.04  728.21  961.39  1298.91  1752.43   营业收入(%) 5.70  34.40  43.73  55.61  34.28  

归属母公司股东权益 1790.41  1868.65  3081.55  3417.34  3871.85   营业利润(%) -20.99  52.95  100.62  56.41  38.28  

负债和股东权益 3162.56  3259.00  4995.83  5819.10  6951.26   归属母公司净利润(%) -18.61  37.74  96.88  65.49  38.27  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

27.87  29.80  31.40  34.10  34.71  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
10.97  11.25  15.40  16.38  16.87  

经营活动现金流 203.58  26.24  314.26  218.31  556.21   ROE(%) 4.80  6.34  7.57  11.29  13.78  

  净利润 86.18  131.19  245.92  407.01  562.76   ROIC(%) 7.37  9.27  15.50  20.95  28.24  

  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  2.87  12.59  18.16   资产负债率(%) 42.80  41.68  37.42  40.14  42.93  

  投资损失 -1.46  -4.44  -4.50  -2.00  -2.00   净负债比率(%) 43.27  48.34  38.24  38.68  39.32  

营运资金变动 65.38  -186.67  88.14  -246.74  -76.05   流动比率 1.51  1.48  2.14  2.17  2.20  

 其他经营现金流 -0.20  5.01  -69.28  -20.61  -19.34   速动比率 0.91  0.90  1.61  1.60  1.68  

投资活动现金流 -412.19  -97.23  -150.12  -120.36  -45.66   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  0.37  0.44  0.50  

  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  4.44  4.66  4.60  

 其他投资现金流 -103.42  83.54  35.54  16.64  11.54   应付账款周转率 1.29  1.57  1.61  1.56  1.57  

筹资活动现金流 180.98  -6.53  1035.17  125.93  172.78   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) 0.12  0.16  0.32  0.53  0.73  

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) 

0.28  0.04  0.43  0.30  0.76  

  普通股增加 0.00  0.00  165.47  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.45  2.56  4.22  4.68  5.30  

  资本公积增加 0.00  0.00  795.64  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -134.61  -76.81  46.10  -93.70  -97.19   P/E 92.45  67.12  34.09  20.60  14.90  

现金净增加额 -26.97  -79.10  1199.30  223.88  683.33   P/B 4.44  4.25  2.58  2.33  2.05  

       EV/EBITDA 53.52  35.14  22.83  14.69  10.92  



    

      

 

 

 




