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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 2023 年 03 月 29 日 

[Table_Title] 核心业务稳健扩张，关注新兴品类远期成长 

——莱茵生物 2022 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布年报：2022 年公司营收 14.01 亿元,同比增长 32.99%；实现归母
净利润 1.79 亿元，同比增长 50.92%；扣非净利润 1.49 亿元，同比增长
74.66%。其中，Q4 单季度实现营收 4.22 亿元，同比增长 23.72%；实现归
母净利润 0.03 亿元，同比下降 90.49%；扣非净利润-0.06 亿元，同比下降
126.37%。 
 需求稳健扩张，核心业务表现亮眼 
2022 全年植物提取行业需求持续向好，公司与大客户芬美意合作广度及深
度均持续提升。单季度来看，公司 2022 年 Q1-4 营收同比增长
27.76%/55.01%/29.97%/23.72%；2022 年 Q1-4 归母净利润分别同比
+78.44%/+149.15%/+51.87%/-90.49%，其中 Q4 净利润边际下降主要是受
产品结构调整、原料价格承压、计提资产减值准备等因素的影响。分业务看：
公司植物提取业务实现营收 13.29 亿元（yoy+30.95%）；其中天然甜味剂业
务表现依旧强劲，实现营收 8.89 亿元（yoy+40.36%），在植物提取业务中
的比重达 66.9%（同比 2021 年同期+4.5pct）。从 Q4 单季度来看，公司植
物提取业务/天然甜味剂业务分别实现营收 4.05/2.73 亿元，同比分别增长
24.8%/26.7%，均超过主营业务收入增长。 
 期间费用管控良好，盈利能力处优化通道 
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。盈利能力方面，2022 年公司毛利率为 30.80%
（yoy +0.99pct），销售净利率为 13.44%（yoy +0.98pct）。其中，Q4 单季
毛利率为 23.01%（yoy -7.45pct）。期间费用方面，2022 全年公司销售/管
理 /财务费率分别为 3.21%/7.45%/0.56%，同比 2021 年分别下降
0.26/0.93/1.85pct，研发费率为 3.16%（yoy -0.54pct），基本保持稳定。 
 天然甜味剂订单释放有序，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，公司与大客户芬美意的战略合作
持续推进，2022 全年对芬美意销售额达 8955 万美元（履约进度达 60.3%），
未来仍有约 1.37 亿美元订单需求加速释放。产能端，公司募投建立年产量 
4000 吨甜叶菊提取工厂，预计建设周期为 24 个月，将在扩收、降本、提
升效率等方面帮助公司成长。工业大麻，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。研发
端，公司 11 月启动甜菊糖微生物酶转化工艺项目，12 月与江南大学达成战
略合作加快微生物合成技术开发及产业落地，未来有望进一步催化新品落
地提升公司盈利能力。 
 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 2023-2025 年分别实现营收 18.01/22.59/28.19
亿元，归母净利润为 2.58/3.57/4.68 亿元，EPS 为 0.35 /0.48/0.63 元，对
应 PE 为 27.39/19.77/15.08 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 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1053.24  1400.74  1801.28  2258.53  2818.59  

收入同比(%) 34.40  32.99  28.59  25.38  24.80  

归母净利润(百万元) 118.44  178.75  257.89  357.33  468.38  

归母净利润同比(%) 37.74  50.92  44.28  38.56  31.08  

ROE(%) 6.34  5.83  7.69  9.63  11.21  

每股收益(元) 0.16  0.24  0.35  0.48  0.63  

市盈率(P/E) 59.65  39.52  27.39  19.77  15.08  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.60/ 7.78 

A 股流通股（百万股）： 466.44 

A 股总股本（百万股）： 742.08 

流通市值（百万元）： 4440.51 

总市值（百万元）： 7064.62 
 
[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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 2021  2022  2023E 2024E 2025E  营业收入 1053.24  1400.74  1801.28  2258.53  2818.59  

  现金 1776.39  2648.12  3863.85  4434.81  5489.72   营业成本 739.32  969.33  1260.50  1520.78  1875.82  

  应收账款 97.41  551.74  1782.95  2129.90  2836.13   营业税金及附加 5.36  5.82  7.57  10.62  13.25  

  其他应收款 256.14  337.10  498.24  557.64  695.93   营业费用 36.58  44.94  55.84  67.76  84.56  

  预付账款 16.00  19.26  36.75  46.07  57.50   管理费用 88.28  104.39  145.90  187.46  225.49  

  存货 88.09  145.16  177.60  214.28  264.30   研发费用 38.98  44.26  30.49  34.44  37.04  

  其他流动资产 680.71  925.37  998.32  1045.81  1105.68   财务费用 25.43  7.86  16.31  14.76  18.87  

非流动资产 638.04  669.49  369.99  441.11  530.18   资产减值损失 -6.16  -23.26  -3.89  -4.89  -4.89  

  长期投资 1482.61  1807.24  1708.42  1763.43  1734.22   公允价值变动收益 12.54  36.81  38.91  17.00  16.00  

  固定资产 1.17  1.85  0.80  0.80  0.80   投资净收益 4.44  2.78  4.50  2.00  2.00  

  无形资产 613.18  1057.66  1160.07  1173.11  1156.85   营业利润 151.95  253.69  337.95  446.07  585.92  

  其他非流动资产 113.84  121.40  122.48  124.56  127.64   营业外收入 0.34  0.61  0.72  0.51  0.50  

资产总计 754.42  626.34  425.07  464.95  448.93   营业外支出 0.35  15.97  17.95  0.40  0.40  

流动负债 3259.00  4455.36  5572.27  6198.24  7223.94   利润总额 151.94  238.34  320.72  446.18  586.02  

  短期借款 1199.20  1053.77  1762.22  1870.27  2249.63   所得税 20.75  50.04  48.62  69.09  91.68  

  应付账款 655.86  420.86  553.82  633.45  753.42   净利润 131.19  188.30  272.10  377.09  494.34  

  其他流动负债 430.11  348.95  1040.04  1108.95  1367.85   少数股东损益 12.75  9.55  14.21  19.77  25.96  

非流动负债 113.23  283.96  168.36  127.87  128.37   归属母公司净利润 118.44  178.75  257.89  357.33  468.38  

 长期借款 159.01  288.35  392.27  534.82  685.82   EBITDA 233.11  335.30  430.89  546.10  695.47  

 其他非流动负债 0.00  93.08  223.08  363.08  513.08   EPS（元） 0.21  0.24  0.35  0.48  0.63  

负债合计 159.01  195.27  169.19  171.74  172.74         

 少数股东权益 1358.21  1342.11  2154.49  2405.09  2935.45  
 主要财务比率      

  股本 32.14  48.50  62.70  82.47  108.43   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 565.21  742.08  742.08  742.08  742.08   成长能力           

  留存收益 604.10  1458.41  1458.41  1458.41  1458.41   营业收入(%) 34.40  32.99  28.59  25.38  24.80  

归属母公司股东权益 728.21  906.96  1164.85  1522.18  1990.56   营业利润(%) 52.95  66.95  33.21  31.99  31.35  

负债和股东权益 1868.65  3064.75  3355.08  3710.68  4180.06   归属母公司净利润(%) 37.74  50.92  44.28  38.56  31.08  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 29.80  30.80  30.02  32.67  33.45  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 11.25  12.76  14.32  15.82  16.62  

经营活动现金流 26.24  -258.42  942.43  295.18  499.79   ROE(%) 6.34  5.83  7.69  9.63  11.21  

  净利润 131.19  188.30  272.10  377.09  494.34   ROIC(%) 9.27  9.21  16.00  19.26  25.59  

  折旧摊销 55.73  73.76  76.63  85.28  90.69   偿债能力           

  财务费用 25.43  7.86  16.31  14.76  18.87   资产负债率(%) 41.68  30.12  38.66  38.80  40.64  

  投资损失 -4.44  -2.78  -4.50  -2.00  -2.00   净负债比率(%) 48.34  45.38  37.50  41.43  43.15  

营运资金变动 -186.67  -542.32  492.35  -108.53  -9.43   流动比率 1.48  2.51  2.19  2.37  2.44  

 其他经营现金流 5.01  16.76  89.54  -71.41  -92.68   速动比率 0.90  1.60  1.62  1.80  1.94  

投资活动现金流 -97.23  -281.75  73.76  -120.36  -45.66   营运能力           

  资本支出 178.82  118.96  170.00  125.00  50.00   总资产周转率 0.33  0.36  0.36  0.38  0.42  

  长期投资 1.95  184.83  -204.52  12.00  7.20   应收账款周转率 4.54  4.66  4.26  4.24  4.45  

 其他投资现金流 83.54  22.04  39.24  16.64  11.54   应付账款周转率 1.57  2.49  1.81  1.42  1.51  

筹资活动现金流 -6.53  995.57  215.02  172.12  252.10   每股指标（元）           

  短期借款 70.27  -235.00  132.96  79.63  119.97   每股收益(最新摊薄) 0.16  0.24  0.35  0.48  0.63  

长期借款 
0.00  93.08  130.00  140.00  150.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.04  -0.35  1.27  0.40  0.67  

  普通股增加 0.00  176.87  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.52  4.13  4.52  5.00  5.63  

  资本公积增加 0.00  854.31  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -76.81  106.32  -47.94  -47.51  -17.87   P/E 59.65  39.52  27.39  19.77  15.08  

现金净增加额 -79.10  457.32  1231.21  346.95  706.23   P/B 3.78  2.31  2.11  1.90  1.69  

       EV/EBITDA 28.31  19.68  15.32  12.09  9.49  



    

      

 

 

 


