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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 2023 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 大客户订单兑现有序，持续关注产能落地 

——莱茵生物 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布一季报：2023 年一季度公司营收 2.53 亿元，同比下滑 10.55%；

实现归母净利润/扣非归母净利润分别为 0.20/0.08 亿元，同比分别下滑 48.

11%/71.83%；对应基本每股收益 0.03 元/股。 

 海外需求受损致业绩下滑，现金流有所承压 

受全球经济波动和主要出口国需求下滑影响，公司一季度营收有所承压，同比

22Q1 下滑 10.55%。现金流角度来看，公司经营活动产生的现金流净额为

-55.23 万元（yoy-101.28%），主要系植物提取业务支付原料款大幅增加所

致。投资活动现金流量净额为-0.90 亿元（yoy-262.24%），主要系甜叶菊专

业提取工厂建设支出增加所致。 

 原料高位挤压利润，利息收入增加冲减财务费用 

盈利能力方面，2023Q1 公司毛利率/归母净利率分别为 23.38%/7.89%，同

比分别下降 4.45/5.71pct，主要原因系为 2022 年原料（甜叶菊、罗汉果等）

价格处于高位，公司为稳定客户预期和培育市场，在产品售价方面选择维持

稳定或略有下降，对利润造成不利影响。期间费用方面，2023Q1 公司销售

/管理/财务费率分别为 4.19%/8.24%/1.62%，同比分别变动 1.05/2.51/-0.6

9pct，其中财务费用的减少主要系募集资金利息收入增加所致。 

 产能扩展即将落地，大客户订单兑现有序 

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，2023Q1 对芬

美意销售额达 1493.94 万美元（履约进度达 64.59%），预计 2023 全年剩

余 1.22 亿美元订单需求将如期兑现。产能端来看，公司 2023 一季度在建

工程为 0.26 亿元，同比增加 1155.16%，募投的 4000 吨甜叶菊专业提取工

厂及天然健康产品研究院项目正快速推进中，预计 2023 年年底可实现主车

间投产。 

 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 2.11/2.91/3.65 亿元，EPS 为 0.28/0.39/0.49 元，对应

PE 为 30.70/22.22/17.71 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  210.77  291.24  365.34  

归母净利润同比(%) 37.74  50.92  17.92  38.18  25.44  

ROE(%) 6.34  5.83  6.52  8.27  9.39  

每股收益(元) 0.16  0.24  0.28  0.39  0.49  

市盈率(P/E) 54.64  36.20  30.70  22.22  17.71  

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）： 14.6 / 7.85 

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）： 3974.07 

总市值（百万元）： 6322.54 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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《国元证券公司点评-莱茵生物（002166）22 年三季报

点评：业绩整体符合预期，增长势能仍然强劲》

2022.10.25 
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[Table_FinanceDetail]             
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 1776.39  2648.12  3789.44  4300.91  5280.15   营业收入 1053.24  1400.74  1801.28  2258.53  2818.59  

  现金 97.41  551.74  1655.07  1930.34  2536.05   营业成本 739.32  969.33  1317.82  1600.02  1999.74  

  应收账款 256.14  337.10  498.24  557.64  695.93   营业税金及附加 5.36  5.82  7.57  10.62  13.25  

  其他应收款 16.00  19.26  36.75  46.07  57.50   营业费用 36.58  44.94  55.84  67.76  84.56  

  预付账款 88.09  145.16  185.68  225.44  281.76   管理费用 88.28  104.39  145.90  187.46  225.49  

  存货 680.71  925.37  1043.72  1100.30  1178.73   研发费用 38.98  44.26  30.49  34.44  37.04  

  其他流动资产 638.04  669.49  369.99  441.11  530.18   财务费用 25.43  7.86  17.58  18.03  23.86  

非流动资产 1482.61  1807.24  1708.42  1763.43  1734.22   资产减值损失 -6.16  -23.26  -3.89  -4.89  -4.89  

  长期投资 1.17  1.85  0.80  0.80  0.80   公允价值变动收益 12.54  36.81  38.91  17.00  16.00  

  固定资产 613.18  1057.66  1160.07  1173.11  1156.85   投资净收益 4.44  2.78  4.50  2.00  2.00  

  无形资产 113.84  121.40  122.48  124.56  127.64   营业利润 151.95  253.69  279.35  363.55  457.00  

  其他非流动资产 754.42  626.34  425.07  464.95  448.93   营业外收入 0.34  0.61  0.72  0.51  0.50  

资产总计 3259.00  4455.36  5497.87  6064.34  7014.37   营业外支出 0.35  15.97  17.95  0.40  0.40  

流动负债 1199.20  1053.77  1811.74  1930.04  2342.47   利润总额 151.94  238.34  262.12  363.66  457.10  

  短期借款 655.86  420.86  553.82  633.45  753.42   所得税 20.75  50.04  39.73  56.31  71.51  

  应付账款 430.11  348.95  1087.34  1166.74  1458.21   净利润 131.19  188.30  222.39  307.35  385.59  

  其他流动负债 113.23  283.96  170.58  129.85  130.84   少数股东损益 12.75  9.55  11.61  16.11  20.25  

非流动负债 159.01  288.35  392.27  534.82  685.82   归属母公司净利润 118.44  178.75  210.77  291.24  365.34  

 长期借款 0.00  93.08  223.08  363.08  513.08   EBITDA 233.11  335.30  373.57  466.86  571.55  

 其他非流动负债 159.01  195.27  169.19  171.74  172.74   EPS（元） 0.21  0.24  0.28  0.39  0.49  

负债合计 1358.21  1342.11  2204.01  2464.86  3028.29         

 少数股东权益 32.14  48.50  60.11  76.22  96.47  
 主要财务比率      

  股本 565.21  742.08  742.08  742.08  742.08   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 604.10  1458.41  1458.41  1458.41  1458.41   成长能力           

  留存收益 728.21  906.96  1043.53  1334.77  1700.11   营业收入(%) 34.40  32.99  28.59  25.38  24.80  

归属母公司股东权益 1868.65  3064.75  3233.75  3523.26  3889.61   营业利润(%) 52.95  66.95  10.12  30.14  25.71  

负债和股东权益 3259.00  4455.36  5497.87  6064.34  7014.37   归属母公司净利润(%) 37.74  50.92  17.92  38.18  25.44  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 29.80  30.80  26.84  29.16  29.05  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 11.25  12.76  11.70  12.90  12.96  

经营活动现金流 26.24  -258.42  890.04  226.78  404.26   ROE(%) 6.34  5.83  6.52  8.27  9.39  

  净利润 131.19  188.30  222.39  307.35  385.59   ROIC(%) 9.27  9.21  13.38  15.90  20.37  

  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  17.58  18.03  23.86   资产负债率(%) 41.68  30.12  40.09  40.65  43.17  

  投资损失 -4.44  -2.78  -4.50  -2.00  -2.00   净负债比率(%) 48.34  45.38  36.66  40.43  41.82  

营运资金变动 -186.67  -542.32  487.94  -110.99  -1.53   流动比率 1.48  2.51  2.09  2.23  2.25  

 其他经营现金流 5.01  16.76  90.00  -70.89  -92.34   速动比率 0.90  1.60  1.51  1.65  1.74  

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  0.39  0.43  

  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  1.84  1.42  1.52  

筹资活动现金流 -6.53  995.57  139.53  168.85  247.11   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  0.28  0.39  0.49  

  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  1.20  0.31  0.54  

  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  4.36  4.75  5.24  

  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  -123.43  -50.78  -22.86   P/E 54.64  36.20  30.70  22.22  17.71  

现金净增加额 -79.10  457.32  1103.33  275.27  605.71   P/B 3.46  2.11  2.00  1.84  1.66  

       EV/EBITDA 25.77  17.91  16.08  12.87  10.51  



  
  

      

 

 


