
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年08月29日

买入回盛生物（300871.SZ）
2023 年中报点评：制剂业务量利改善，上半年归母净利润同
比+144%

核心观点 公司研究·财报点评

农林牧渔·动物保健Ⅱ

证券分析师：鲁家瑞 证券分析师：李瑞楠

021-61761016 021-60893308

lujiarui@guosen.com.cn liruinan@guosen.com.cn

S0980520110002 S0980523030001

联系人：江海航

010-88005306
jianghaihang@guosen.com.cn

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.01 元

总市值/流通市值 2656/1328 百万元

52周最高价/最低价 30.00/15.26 元

近 3 个月日均成交额 26.73 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

《回盛生物（300871.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：2023Q1

归母净利同比+634.03%，原料-制剂一体化战略稳步推进》 ——

2023-04-27

《回盛生物（300871.SZ）-2022 三季报点评：Q3 归母净利环比

增加 400%，高景气下量利有望维持高弹性增长》——2022-10-26

《回盛生物（300871.SZ）-2022 中报点评：Q2盈利环比增加 122%，

看好新产能落地后业绩释放》 ——2022-08-30

《回盛生物（300871.SZ）-养殖回暖叠加产能投放，兽药制剂龙

头或迎量利齐升》 ——2022-07-16

制剂业务量利改善，业绩同比回升明显。公司2023H1实现营业收入4.49亿

元，较上年同期增加13.11%，主要系原料药板块产能开始释放；实现归属于

母公司所有者的净利润1589.79万元，较上年同期增加144.11%，主要系制

剂业务盈利同比改善。

分季度来看：23Q2公司实现营业收入2.19亿元，较上年同期增加14.28%，

实现归属于母公司所有者的净利润104.22万元，较上年同期减少76.78%，

Q2业绩承压一是因为系下游生猪养殖行业景气度低迷影响，公司新增制剂产

能未充分释放；二是因为公司“年产1000吨泰乐菌素项目”的发酵水平和

工艺流程仍处于优化过程中，导致原料药项目产能利用率较低、生产成本较

高，对当期净利润造成一定程度的负面影响。

分业务来看：2023H1公司兽用化药制剂业务收入为3.26亿元，同比+6.28%，

毛利率为27.46%，同比+7.03pcts，主要系上游原料价格下降较多；兽用原

料药收入为7117.97万元，同比+72.05%，毛利率几乎为零，主要系新投产

泰乐菌素项目发酵水平和工艺流程尚待改进。

募投项目陆续落地，看好后续业绩释放。产能方面，截至目前，公司年产1000

吨泰乐菌素项目均已于2023H1实现投产，年产1000吨泰乐菌素和年产600

吨泰万菌素生产线扩建项目已全面建成，进入试生产阶段，随着原料药项目

的产能利用率逐步提升、生产成本下降，原料药销售业务将成为公司重要的

业务板块之一。产品方面，公司研发的新一代广谱高效、安全低毒的动物专

用抗菌药-泰地罗新注射液已成功上市销售；核心大单品泰万菌素的发酵工

艺持续优化，配合公司“稳蓝增免”方案防治蓝耳病效果显著，未来随泰乐

菌素新产能逐步落地，成本和质量优势或进一步凸显。后续公司有望依靠优

质产品和较为稳固的集团客户关系，在养殖规模化进程中稳步释放业绩。另

外，公司在宠物动保领域也正不断取得进展，2023H1宠物用第三代口服头孢

菌素“头孢泊肟酯片”成功上市，驱虫药非泼罗尼溶液取得新兽药注册证书。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，新投项目工艺优化进度不及预期。

投资建议：维持 “买入”评级。公司作为国内兽药制剂龙头，大部分收入

来自猪用兽药，在下游动保需求回暖+新产能陆续投产双重驱动下，后续业

绩有望继续实现高弹性增长。考虑到年内养殖行情低迷且公司新投产项目工

艺水平尚待改进，我们下调公司 2023-2025 年归母净利润预测分别至

0.6/1.0/2.8亿元，对应当前股价PE为48.3/25.8/9.6X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 996 1,023 1,389 1,921 2,805

(+/-%) 28.1% 2.7% 35.8% 38.3% 46.0%

净利润(百万元) 133 53 55 103 276

(+/-%) -11.5% -60.3% 4.4% 87.1% 167.8%

每股收益（元） 0.80 0.32 0.33 0.62 1.66

EBIT Margin 13.0% 7.2% 6.6% 8.6% 13.3%

净资产收益率（ROE） 8.2% 3.4% 3.5% 6.2% 14.8%

市盈率（PE） 20.0 50.4 48.3 25.8 9.6

EV/EBITDA 23.9 30.1 19.8 15.0 10.6

市净率（PB） 1.64 1.72 1.67 1.59 1.43

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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制剂业务量利改善，业绩同比回升明显。公司 2023H1 实现营业收入 4.49 亿元，

较上年同期增加 13.11%，主要系原料药板块产能开始释放；实现归属于母公司所

有者的净利润 1589.79 万元，较上年同期增加 144.11%，主要系制剂业务盈利同

比改善。

分季度来看：23Q2 公司实现营业收入 2.19 亿元，较上年同期增加 14.28%，实现

归属于母公司所有者的净利润 104.22 万元，较上年同期减少 76.78%，Q2 业绩承

压一是因为系下游生猪养殖行业景气度低迷影响，公司新增制剂产能未充分释放；

二是因为公司“年产 1000 吨泰乐菌素项目”的发酵水平和工艺流程仍处于优化过

程中，导致原料药项目产能利用率较低、生产成本较高，对当期净利润造成一定

程度的负面影响。

分业务来看：2023H1 公司兽用化药制剂业务收入为 3.26 亿元，同比+6.28%，毛

利率为 27.46%，同比+7.03pcts，主要系上游原料价格下降较多；兽用原料药收

入为 7117.97 万元，同比+72.05%，毛利率几乎为零，主要系新投产泰乐菌素项目

发酵水平和工艺流程尚待改进。

图1：回盛生物营业收入及增速 图2：回盛生物单季营业收入及增速

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

图3：回盛生物归母净利润及增速 图4：回盛生物单季归母净利润及增速

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

利润率同比改善明显，费用率有所增加。公司 2023 年上半年销售毛利率 22.34%，

同比+3.13pcts；销售净利率 3.54%，相较上年全年水平+1.90pcts，主要受益于

制剂业务毛利率同比改善。费用方面，公司 2023 年上半年销售费用率 5.85%（相
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较上年全年水平+1.12pcts）；管理费用率 7.48%（相较上年全年水平+2.20pcts）；

研发费用率 4.29%（相较上年全年水平+0.37pcts）；财务费用率 2.02%（相较上

年全年水平+0.64pcts），主要系报告期内计提可转债利息所致。四项费用率合计

19.64%，较上年全年水平+4.33pcts。

图5：回盛生物毛利率、净利率变化情况 图6：回盛生物费用率变化情况

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

经营性现金流净额维持平稳，资产周转速度有所放缓。公司 2023 年上半年经营性

现金流净额占营业收入比例为 1.34%（较上年全年水平-8.11pcts），销售商品提

供劳务收到的现金占营业收入比例为 107.29%（较上年全年水平+6.83pcts）。在

主要流动资产周转方面，2023 年上半年公司存货天数达 128 天（较较上年全年水

平+31%），应收账款周转天数达 108 天（较上年全年水平+7%）。

图7：回盛生物主要流动资产周转情况 图8：回盛生物经营性现金流情况

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：维持 “买入”评级。公司作为国内兽药制剂龙头，大部分收入来自猪用

兽药，在下游动保需求回暖+新产能陆续投产双重驱动下，后续业绩有望继续实现高弹

性增长。考虑到年内养殖行情低迷且公司新投产项目工艺水平尚待改进，我们下调公

司 2023-2025 年归母净利润预测分别至 0.6/1.0/2.8 亿元，对应当前股价 PE 为

48.3/25.8/9.6X。
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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 424 324 124 291 营业收入 996 1023 1389 1921 2805

应收款项 242 350 437 576 894 营业成本 725 798 1104 1485 2035

存货净额 232 199 279 360 509 营业税金及附加 5 9 9 13 20

其他流动资产 55 379 584 903 1179 销售费用 47 48 66 92 133

流动资产合计 1599 1351 1624 1963 2872 管理费用 42 54 64 89 132

固定资产 1007 1498 1870 2160 2442 研发费用 47 40 54 76 110

无形资产及其他 110 107 104 100 97 财务费用 (4) 14 33 55 74

投资性房地产 26 33 33 33 33 投资收益 3 6 6 6 6

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 4 (1) (1) (1)

资产总计 2742 2989 3630 4257 5444 其他收入 (36) (50) (54) (76) (110)

短期借款及交易性金融

负债 106 220 772 1044 1610 营业利润 151 59 64 115 304

应付款项 311 490 487 703 1039 营业外净收支 (0) (2) (2) (1) 0

其他流动负债 86 95 127 168 239 利润总额 151 57 62 114 304

流动负债合计 503 805 1386 1914 2889 所得税费用 18 4 7 12 29

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 85 102 121 归属于母公司净利润 133 53 55 103 276

长期负债合计 620 643 655 672 691 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1123 1448 2042 2586 3580 净利润 133 53 55 103 276

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 1588 1671 1864 折旧摊销 29 63 145 184 215

负债和股东权益总计 2742 2989 3630 4257 5444 公允价值变动损失 (3) (4) 1 1 1

财务费用 (4) 14 33 55 74

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 479 (182) (329) (267) (314)

每股收益 0.80 0.32 0.33 0.62 1.66 其它 7 (8) (1) (0) (0)

每股红利 0.29 0.38 0.05 0.12 0.50 经营活动现金流 637 (70) (128) 21 177

每股净资产 9.74 9.28 9.56 10.06 11.22 资本开支 0 (562) (515) (473) (494)

ROIC 6.45% 2.53% 2% 3% 8% 其它投资现金流 (2) 2 0 0 0

ROE 8.21% 3.42% 3.46% 6.16% 14.79% 投资活动现金流 (2) (560) (515) (473) (494)

毛利率 27% 22% 21% 23% 27% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 16% 13% 17% 18% 21% 支付股利、利息 (48) (62) (8) (21) (83)

收入增长 28% 3% 36% 38% 46% 其它融资现金流 114 182 552 272 567

净利润增长率 -12% -60% 4% 87% 168% 融资活动现金流 88 (13) 543 251 484

资产负债率 41% 48% 56% 61% 66% 现金净变动 723 (644) (100) (200) 167

股息率 1.8% 2.4% 0.3% 0.8% 3.1% 货币资金的期初余额 345 1068 424 324 124

P/E 20.0 50.4 48.3 25.8 9.6 货币资金的期末余额 1068 424 324 124 291

P/B 1.6 1.7 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 0 (613) (617) (406) (255)

EV/EBITDA 23.9 30.1 19.8 15.0 10.6 权益自由现金流 0 (467) (95) (184) 244

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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