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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 13.21 元

总市值/流通市值 3337/3337 百万元

52周最高价/最低价 16.13/12.82 元

近 3 个月日均成交额 16.44 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）-联手 ADM 新建食用益生菌产能》 —

—2023-03-27

《蔚蓝生物（603739.SH）-2022 半年报点评：Q2业绩环比改善，

新业务布局稳步推进》 ——2022-08-25

《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

23Q1猪价环比收缩，公司畜禽相关业务承压。公司 2022 年营收同比+1.07%

至 11.63 亿元，归母净利同比-47.32%至 0.70 亿元；2023Q1 营收同比

-9.14%至 2.33 亿元，归母净利同比-41.59%至 0.11 亿元。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，我们认为，当前能繁母

猪存栏进入环比去化通道，叠加非瘟对养殖行业的持续扰动，中期猪价

有望表现强势，或将带来动保需求回暖，公司主业表现有望持续改善。

饲料替抗+原料替代+养殖规模化，公司主业有望受益市场扩容。我们认为，

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，同时

近年由于饲料原料的价格高涨，新型替代大豆蛋白等饲料原料的开发进一步

推动酶制剂发展，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。

主业系统化产能布局基本搭建完成，食品益生菌新产能有望贡献增量。2022

年公司核心业务板块系统化产能布局基本搭建完成，包括蔚蓝生物技术中

心、植物用微生态制剂项目已顺利投入运营，动保产业园正逐步投入生产运

营；潍坊康地恩精制酶系列产品生产线建设项目在顺利筹建中，预计 2024

年 5 月投入生产运营。食品益生菌新业务上，研发方面，公司已组建营养

与健康技术中心，形成菌种鉴定、功能验证、分析筛选、菌种改良四大研发

平台；合作方面，公司2022年与世界500强ADM成立合资公司-艾地盟蔚蓝

生物科技（山东）有限公司，目前双方在共同筹建益生菌工厂，总投资约4

亿元人民币，将新建功能性益生菌菌粉原料产能100吨，益生菌液体产品产

能100吨，预计2025年初正式投产。国内益生菌市场发展前景广阔且正处

于快速增长期，公司对于益生菌业务的前瞻性布局有望打开新的成长增量。

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，预计公司23-25年

归母净利预测至1.20/1.33/1.36 亿元，对应 EPS 分别为 0.72/0.80/0.82

元，PE分别为24.8/22.4/21.9倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 996 1,023 1,418 1,597 1,780

(+/-%) 28.1% 2.7% 38.7% 12.6% 11.4%

净利润(百万元) 133 53 120 133 136

(+/-%) -11.5% -60.3% 127.8% 11.0% 2.1%

每股收益（元） 0.80 0.32 0.72 0.80 0.82

EBIT Margin 13.0% 7.2% 10.3% 10.3% 9.4%

净资产收益率（ROE） 8.2% 3.4% 7.5% 8.1% 8.2%

市盈率（PE） 22.4 56.5 24.8 22.4 21.9

EV/EBITDA 25.9 32.4 16.1 14.9 13.8

市净率（PB） 1.84 1.93 1.86 1.82 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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23Q1猪价环比收缩，公司畜禽相关业务承压。公司2022年营收同比+1.07%至11.63

亿元，归母净利同比-47.32%至 0.70 亿元；2023Q1 营收同比-9.14%至 2.33 亿元，

归母净利同比-41.59%至 0.11 亿元。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，我们认为，当前能繁母猪产能进入环比去化通道，叠加非瘟对行

业的持续扰动，中期猪价有望表现强势，从而带动动保需求的持续回暖，未来有

望推动公司主业表现持续改善。

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，2022 年公司酶制剂业务收入为 4.22 亿元，同比-1.86%；微生态业

务收入为 2.51 亿元，同比+0.40%；动物保健业务收入为 2.99 亿元，同比-7.72%。

另外，以益生菌为代表的其他业务收入同比+53.77%至 1.63 亿元，于总营收中占

比已达 14%。
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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，费用率整体抬升。受 2023Q1 猪价整体低迷影响，公司 2023Q1

毛利率同比增加 1.06pct 至 43.8%，净利率较同比减少 2.35pct 至 5.40%。公司

2023Q1 三费有所增长，其中销售费用率同比上涨 0.76pct 至 17.17%，管理费用率

同比上升 1.94pct 至 12.88%，财务费用率同比上涨 0.92pct 至 1.20%，三项费用

率合计上升 3.62pct 至 31.25%。

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，预计公司 23-25 年归母

净利预测至 1.20/1.33/1.36 亿元，对应 EPS 分别为 0.72/0.80/0.82 元，PE 分

别为 24.8/22.4/21.9 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 22A 23E 24E 22A 23E 24E

600195 中牧股份 13.00 132.75 0.54 0.63 0.77 24 21 17 买入

600201 生物股份 10.76 120.55 0.19 0.33 0.43 57 33 25 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测（注：以上 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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1068 424 536 800 700 营业收入 996 1023 1418 1597 1780

应收款项 242 350 446 394 429 营业成本 725 798 1073 1213 1375

存货净额 232 199 273 284 334 营业税金及附加 5 9 9 11 13

其他流动资产 25 17 95 186 119 销售费用 47 48 63 71 75

流动资产合计 1599 1351 1449 1765 1682 管理费用 42 54 72 78 81

固定资产 1007 1498 1565 1562 1498 研发费用 47 40 57 59 69

无形资产及其他 110 107 104 100 97 财务费用 (4) 14 17 20 21

投资性房地产 26 33 33 33 33 投资收益 3 6 1 1 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 4 0 0 0

资产总计 2742 2989 3151 3460 3310 其他收入 (36) (50) (57) (59) (69)

短期借款及交易性金融

负债 106 220 200 555 322 营业利润 151 59 129 146 147

应付款项 311 490 572 469 503 营业外净收支 (0) (2) 0 0 0

其他流动负债 86 95 125 136 156 利润总额 151 57 129 146 147

流动负债合计 503 805 898 1160 981 所得税费用 18 4 9 13 11

长期借款及应付债券 575 570 570 570 570 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 45 72 85 90 93 归属于母公司净利润 133 53 120 133 136

长期负债合计 620 643 655 660 663 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1123 1448 1553 1821 1644 净利润 133 53 120 133 136

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (7) 8 1 0 (0)

股东权益 1619 1541 1598 1639 1666 折旧摊销 29 63 136 158 168

负债和股东权益总计 2742 2989 3151 3460 3310 公允价值变动损失 (3) (4) 0 0 0

财务费用 (4) 14 17 20 21

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 268 149 (121) (139) 39

每股收益 0.80 0.32 0.72 0.80 0.82 其它 7 (8) (1) (0) 0

每股红利 0.29 0.38 0.38 0.55 0.66 经营活动现金流 427 261 135 152 343

每股净资产 9.74 9.28 9.62 9.87 10.03 资本开支 0 (562) (201) (151) (101)

ROIC 7% 3% 6% 6% 5% 其它投资现金流 208 (329) 262 0 0

ROE 8% 3% 8% 8% 8% 投资活动现金流 208 (892) 61 (151) (101)

毛利率 27% 22% 24% 24% 23% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 7% 10% 10% 9% 负债净变化 35 (35) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 13% 20% 20% 19% 支付股利、利息 (48) (62) (63) (92) (109)

收入增长 28% 3% 39% 13% 11% 其它融资现金流 114 182 (20) 355 (233)

净利润增长率 -12% -60% 128% 11% 2% 融资活动现金流 88 (13) (84) 262 (342)

资产负债率 41% 48% 49% 53% 50% 现金净变动 723 (644) 112 264 (100)

股息率 1.6% 2.1% 2.1% 3.1% 3.7% 货币资金的期初余额 345 1068 424 536 800

P/E 22.4 56.5 24.8 22.4 21.9 货币资金的期末余额 1068 424 536 800 700

P/B 1.8 1.9 1.9 1.8 1.8 企业自由现金流 0 (282) (51) 19 261

EV/EBITDA 25.9 32.4 16.1 14.9 13.8 权益自由现金流 0 (135) (87) 355 8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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