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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 13.90 元

总市值/流通市值 3512/3512 百万元

52周最高价/最低价 15.35/12.49 元

近 3 个月日均成交额 16.00 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）-2022 年报及 2023 一季报点评：2023Q1

动保相关业务承压，益生菌等新业务布局稳步推进》 ——

2023-04-30

《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

公司2023H1收入稳步增长，各大业务板块均实现稳健发展。公司 2023H1

营收同比+2.13%至 5.44 亿元，归母净利同比-15.87%至 0.31 亿元；

2023Q2 营收同比+12.56%至 3.11 亿元，归母净利同比+8.20%至 0.21 亿

元。公司坚持技术创新战略，致力于打造以技术创新和全球化驱动的工

业生物平台公司，2023H1 研发投入达 0.51 亿元，占营收比例为 9.45%，

处于行业较高水平。目前公司各大业务板块系统化产能布局基本搭建完

成，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

目预计 2024 年 5 月投入生产运营。公司产品、产能、市场占有率、渠

道等实力有望在新建产能投产后得到进一步提升，看好公司未来发展。

收购润博特进一步夯实动物大健康系统，食品益生菌新产能有望贡献增量。

2023年8月，公司完成对润博特 51%股权的收购，润博特在抗生素替代上，

尤其是单宁酸的研究上有着丰厚底蕴，与公司的酶、益生菌、中草药恰当互

补，形成抗生素替代的完整体系，将有效完善蔚蓝生物动物大健康系统，丰

富公司的产品矩阵。此外，公司积极拓展食品益生菌、植物提取等食品产业

新赛道。在食品益生菌板块，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；2022年与世界500强

ADM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、液体产品产能100吨，预计土建部分于2023年 9月底

开始施工，工厂将于2025年初正式生产运营。国内益生菌市场发展前景广

阔且正快速增长，公司益生菌业务的前瞻性布局有望打开新的成长增量。

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

由于饲料原料价格高涨，新型替代大豆蛋白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分享规模成长红利。

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) 1,151 1,163 1,293 1,493 1,713

(+/-%) 19.8% 1.1% 11.1% 15.5% 14.7%

净利润(百万元) 133 70 120 133 136

(+/-%) 21.7% -47.3% 71.8% 11.1% 2.0%

每股收益（元） 0.53 0.28 0.48 0.53 0.54

EBIT Margin 11.9% 8.0% 14.3% 13.9% 12.4%

净资产收益率（ROE） 8.3% 4.2% 7.1% 7.6% 7.6%

市盈率（PE） 26.5 50.5 29.4 26.4 25.9

EV/EBITDA 21.4 27.4 16.2 13.8 12.9

市净率（PB） 2.19 2.14 2.08 2.02 1.97

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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公司 2023H1 收入稳步增长，各大业务板块系统化产能布局基本完成。公司 2023H1

营收同比+2.13%至 5.44 亿元，归母净利同比-15.87%至 0.31 亿元；2023Q2 营收

同比+12.56%至 3.11 亿元，归母净利同比+8.20%至 0.21 亿元。公司坚持技术创新

战略，致力于打造以技术创新和全球化驱动的工业生物平台公司，2023H1 研发投

入达 0.51 亿元，占营收比例为 9.45%，处于行业较高水平。同时，公司持续提升

核心客户的服务水平与效率，积极拓展食品益生菌、植物提取等食品产业新赛道；

各大业务板块系统化的产能布局也基本搭建完成，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。我

们预计公司产品、产能、市场占有率、渠道等方面实力有望在新建产能投产运营

后得到进一步提升，看好公司未来发展。

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，2023H1 公司各版块业务规模均实现同比增长，其中，酶制剂业务收

入为 1.91 亿元，同比+1.06%；动物保健业务收入为 1.70 亿元，同比+4.79%；微

生态业务收入为 1.25 亿元，同比+6.19%。
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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

毛利率同比增加，费用率整体有所抬升。公司 2023H1 毛利率同比增加 0.99pct

至 44.18%，净利率同比减少 1.20pct 至 6.78%。公司 2023H1 三费整体有所增长，

其中销售费用率同比增长 1.55pct 至 16.89%，管理费用率同比上升 0.39pct 至

10.95%，财务费用率同比上涨 0.70pct 至 0.87%，三项费用率合计上升 2.64pct

至 28.71%。其中，财务费用变动较大，主要因本期借款增加，利息支出增加导致。

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。
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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 312 214 259 261 245 营业收入 1151 1163 1293 1493 1713

应收款项 289 337 339 368 413 营业成本 619 660 673 788 907

存货净额 157 174 165 182 218 营业税金及附加 9 9 10 12 14

其他流动资产 44 33 101 192 134 销售费用 180 177 193 221 262

流动资产合计 972 969 964 1103 1110 管理费用 105 121 126 144 169

固定资产 844 1260 1378 1415 1392 研发费用 101 102 106 121 149

无形资产及其他 131 136 131 127 122 财务费用 3 5 20 22 22

投资性房地产 271 140 140 140 140 投资收益 7 3 1 1 1

长期股权投资 4 74 74 74 74

资产减值及公允价值变

动 2 3 3 2 3

资产总计 2222 2579 2687 2859 2838 其他收入 (74) (94) (106) (121) (149)

短期借款及交易性金融

负债 137 374 412 511 404 营业利润 171 103 169 189 194

应付款项 112 147 146 141 152 营业外净收支 1 (1) 0 0 0

其他流动负债 123 124 136 149 174 利润总额 171 102 169 189 194

流动负债合计 372 645 694 801 731 所得税费用 21 17 23 27 29

长期借款及应付债券 99 149 149 149 149 少数股东损益 18 16 26 29 30

其他长期负债 65 51 46 51 54 归属于母公司净利润 133 70 120 133 136

长期负债合计 164 200 195 200 203 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 536 845 889 1001 934 净利润 133 70 120 133 136

少数股东权益 81 89 100 111 119 资产减值准备 (1) 1 3 0 0

股东权益 1605 1645 1697 1747 1785 折旧摊销 52 66 87 120 132

负债和股东权益总计 2222 2579 2687 2859 2838 公允价值变动损失 (2) (3) (3) (2) (3)

财务费用 3 5 20 22 22

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (252) 99 (52) (124) 16

每股收益 0.53 0.28 0.48 0.53 0.54 其它 13 (0) 8 10 8

每股红利 0.18 0.27 0.27 0.33 0.39 经营活动现金流 (59) 232 163 138 289

每股净资产 6.36 6.52 6.72 6.92 7.07 资本开支 0 (477) (201) (151) (101)

ROIC 9% 4% 7% 7% 7% 其它投资现金流 (73) (42) 112 0 0

ROE 8% 4% 7% 8% 8% 投资活动现金流 (74) (588) (89) (151) (101)

毛利率 46% 43% 48% 47% 47% 权益性融资 (1) 10 0 0 0

EBIT Margin 12% 8% 14% 14% 12% 负债净变化 99 50 0 0 0

EBITDA Margin 16% 14% 21% 22% 20% 支付股利、利息 (46) (68) (68) (84) (98)

收入增长 20% 1% 11% 16% 15% 其它融资现金流 91 284 38 99 (107)

净利润增长率 22% -47% 72% 11% 2% 融资活动现金流 195 258 (30) 15 (205)

资产负债率 28% 36% 37% 39% 37% 现金净变动 62 (98) 45 3 (17)

股息率 1.3% 1.9% 1.9% 2.4% 2.8% 货币资金的期初余额 250 312 214 259 261

P/E 26.5 50.5 29.4 26.4 25.9 货币资金的期末余额 312 214 259 261 245

P/B 2.2 2.1 2.1 2.0 2.0 企业自由现金流 0 (234) (7) 24 228

EV/EBITDA 21.4 27.4 16.2 13.8 12.9 权益自由现金流 0 100 14 104 102

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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