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回盛生物（300871.SZ）2022 年三季报点评     

Q3 业绩改善明显，供需双改善下盈利逐步修复 
 

 2022 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件概述。公司于 10 月 25 日发布 2022 年三季度报，2022 年前三季度实

现营收 6.71 亿元，同比-10.0%；实现归母净利润 0.26 亿元，同比-78.0%；实

现扣非归母净利 0.18 亿元，同比-83.5%。其中，Q3 实现营收 2.74 亿元，同比

+30.6%，环比+30.5%；实现归母净利润 0.20 亿元，同比+8.1%，环比+280.0%；

实现扣非归母净利 0.17 亿元，同比+3.4%，环比+6.3%。 

➢ 供需双双改善，盈利能力逐步修复。2022Q3 公司整体毛利率为 22.26%，

同比-3.6PCT，环比+4.1PCT；净利率 7.25%，同比-1.5PCT，环比+4.9PCT。公

司盈利能力逐步恢复，主要源于供需两端经营改善。供给端，原料药价格恢复合

理区间，2022 年 9 月 VPi 指数同比下滑 12.5%，一改往年“金九银十”消费旺

季价格同比上升的趋势。需求端，随着 7 月以来生猪价格持续回升，高效养殖企

业扭亏为盈，对于兽药的需求逐渐由低价优先转为注重产品的品质和疗效。公司

作为高品质兽药企业，主力产销量恢复较为明显，其中，泰万菌素制剂单月销售

收入快速增长，逐步回归正常趋势，或将迎来下游养殖新一轮需求反弹。 

➢ 新建产能逐步释放，规模效益提升有望控本降费。截至 2022Q3，公司新建

产能尚未完全投产，大量的新增产能导致固定资产折旧摊销费用较高。随着粉剂

/预混剂生产线扩建项目(年设计产能 2100 吨)等顺利投产，年产 1000 吨泰乐菌

素项目投料试车，公司产能不断扩张。叠加上游原料药企业竞争加剧，公司规模

效益的形成有望压低原料药采购价格。未来随着销量和产能利用率的提升，将逐

步摊薄费用。 

➢ 注重研发创新，深化大客户合作。公司新研发的第四代动物专用抗菌药泰地

罗新注射液于今年上半年上市，市场接受度超预期。同时，公司持续优化泰万菌

素的发酵工艺，发酵效价和批次平均产量较 2021 年分别提高 4.5%和 6.7%，助

力公司盈利能力进一步提升。公司凭借独创的“稳蓝增免”方案（治嗽静+卫免

+绿益态）不断加大与集团厂客户的合作，多家生猪养殖头部企业都对其进行了

产品评估，且部分已纳入招标采购目录，市场反响度较高，渗透率稳步提升。 

➢ 投资建议：预计公司 2022~2024 年分别实现归母净利润 0.67、2.36、3.23

亿元，对应 EPS 分别为 0.41、1.42、1.94 元，考虑到公司作为国内兽用化药龙

头，产业布局加速向上延伸，盈利空间有望全面打开，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原料药价格上涨、产能投放不及预期、突发重大动物疫病。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 996  1,015  1,371  1,776  

增长率（%） 28.1  1.9  35.0  29.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 133  67  236  323  

增长率（%） -11.5  -49.4  250.1  37.1  

每股收益（元） 0.80  0.41  1.42  1.94  

PE 29  57  16  12  

PB 2.4  2.4  2.1  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 996  1,015  1,371  1,776   成长能力（%）     

营业成本 725  784  938  1,177   营业收入增长率 28.14  1.92  34.99  29.57  

营业税金及附加 5  7  8  11   EBIT 增长率 -17.20  -58.10  316.93  36.22  

销售费用 47  55  69  90   净利润增长率 -11.52  -49.35  250.06  37.05  

管理费用 42  65  56  87   盈利能力（%）     

研发费用 47  45  51  73   毛利率 27.17  22.77  31.54  33.75  

EBIT 142  60  248  338   净利润率 13.34  6.63  17.19  18.18  

财务费用 -4  -5  1  2   总资产收益率 ROA 4.85  2.44  7.90  9.67  

资产减值损失 -2  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.21  4.13  13.07  15.75  

投资收益 3  3  3  4   偿债能力         

营业利润 151  72  268  357   流动比率 3.18  2.88  2.91  2.94  

营业外收支 -0  -2  -0  -0   速动比率 2.69  2.38  2.37  2.37  

利润总额 151  70  268  357   现金比率 2.12  0.83  0.82  0.92  

所得税 18  3  33  34   资产负债率（%） 40.95  40.74  39.58  38.64  

净利润 133  67  236  323   经营效率     

归属于母公司净利润 133  67  236  323   应收账款周转天数 84.95  88.01  88.10  87.55  

EBITDA 171  159  376  488   存货周转天数 116.49  106.59  107.94  108.92  

           总资产周转率 0.36  0.37  0.46  0.53  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,068  419  460  615   每股收益 0.80  0.41  1.42  1.94  

应收账款及票据 240  264  356  456   每股净资产 9.75  9.82  10.85  12.34  

预付款项 9  21  24  28   每股经营现金流 0.94  1.00  1.80  2.57  

存货 232  229  278  351   每股股利 0.33  0.33  0.39  0.45  

其他流动资产 50  513  517  521   估值分析         

流动资产合计 1,599  1,446  1,634  1,971   PE 29  57  16  12  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.4  2.4  2.1  1.9  

固定资产 534  888  1,049  1,108   EV/EBITDA 20.25  25.62  10.68  7.87  

无形资产 110  133  148  166   股息收益率（%） 1.43  1.43  1.69  1.95  

非流动资产合计 1,143  1,307  1,348  1,369            

资产合计 2,742  2,752  2,982  3,340             

短期借款 100  70  50  30   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 311  332  395  498   净利润 133  67  236  323  

其他流动负债 92  100  116  143   折旧和摊销 29  100  128  150  

流动负债合计 503  502  561  671   营运资金变动 2  -6  -68  -51  

长期借款 35  35  35  35   经营活动现金流 156  166  300  427  

其他长期负债 584  584  584  584   资本开支 -600  -266  -169  -171  

非流动负债合计 620  620  620  620   投资 410  -462  0  0  

负债合计 1,123  1,121  1,180  1,290   投资活动现金流 -185  -725  -166  -167  

股本 166  166  166  166   股权募资 701  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 72  -30  -20  -20  

股东权益合计 1,619  1,631  1,802  2,050   筹资活动现金流 710  -91  -93  -105  

负债和股东权益合计 2,742  2,752  2,982  3,340   现金净流量 681  -650  41  155  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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