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回盛生物（300871.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

养殖行情低迷影响公司业绩，大股东增持传递积极信号 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件概述：公司于 4 月 24 日发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年

公司实现营收 10.2 亿元，同比-0.3%；实现归母净利润 0.2 亿元，同比-68.2%。

2024 年 Q1 公司实现营收 2.1 亿元，同比-10.2%，环比-37.0%；实现归母净利

润-0.2 亿元，同比-210.4%，环比-961.9%。2023 年全年综合毛利率 20.9%，

同比-1.1PCT。 

➢ 养殖行情低迷影响公司业绩，新建项目低利用率拉高初期成本。化药：2023

年公司化药实现营收 7.2 亿元，同比-7.3%；毛利率 26.8%，同比+3.1PCT。原

料药：2023 年公司原料药实现营收 2.0 亿元，同比+77.2%；毛利率-0.2%，同

比-19.5PCT。①上游兽药原料药价格持续下滑，公司原料药均价有所承压。根据

中国兽药饲料交易中心数据，2023 年兽药原料药价格指数（VPi）均值为 69.6，

同比-14.6%；2023Q4VPi 均值为 64.9，同比-19.9%，环比-6.0%。②2023 年

下游生猪养殖行业持续处于亏损状态，市场动保需求低迷，养殖户对价格敏感性

高。③公司原料药项目初步投产，发酵水平与工艺流程处于优化过程中，产能利

用率低，生产成本较高。 

➢ 定增传递积极信号，彰显实控人对未来发展信心。2024 年 4 月，公司拟向

特定对象发行不超过 2612.3 万股股票，募集资金总额不超过 2.5 亿元。公司实

际控制人控制的企业全额认购本次发行的股票，表明了对公司未来发展前景的信

心，并为公司后续发展提供了有力的资金支持。截至 2024 年 4 月 4 日，公司控

股股东武汉统盛及其一致行动人楚盛投资合计持股比例为 49.91%，本次发行完

成后将提升至 56.73%。 

➢ 施力研发创新，核心原料产能布局完成。2023 年，公司研发投入 4459.8 万

元，同比增长 11.1%；研发人员 181 人，同比增长 36.1%，开展五大研发项目。

公司建立的兽药临床试验中心于 2024 年 3 月获 GCP 资质，体内试验平台建

设进一步丰富了公司研发学科方向。“年产 1000 吨泰乐菌素项目”和“年产 

1000 吨泰乐菌素和年产 600 吨泰万菌素生产线扩建项目”全面投产；全年新建 

6 条生产线，其中 5 条生产线已经通过了验收。据公司公告，合成原料药项目

工程建设快速推进，预计将于 2024 年上半年实现生产试运行；越南制剂工厂破

土动工，其他海外投资项目正有序推进。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2024 年分别实现归母净利润 0.70、1.18、

1.78 亿元，EPS 分别为 0.42、0.71、1.07 元，对应 PE 分别为 34、20、13 倍。

2024 年下半年猪周期有望迎来重要反转，或将带动动保行业需求回暖。考虑到

公司作为国内兽用化药龙头，产业布局加速向上延伸，盈利空间有望全面打开，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游行业周期波动风险；疫病风险；原料药价格大幅波动风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,020  1,202  1,474  1,812  

增长率（%） -0.3  17.8  22.7  22.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 17  70  118  178  

增长率（%） -68.2  319.5  68.0  50.4  

每股收益（元） 0.10  0.42  0.71  1.07  

PE 141  34  20  13  

PB 1.6  1.5  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,020  1,202  1,474  1,812   成长能力（%）     

营业成本 806  923  1,105  1,338   营业收入增长率 -0.31  17.85  22.68  22.89  

营业税金及附加 10  8  10  11   EBIT 增长率 -78.67  577.37  53.61  42.96  

销售费用 56  60  74  91   净利润增长率 -68.16  319.49  67.96  50.43  

管理费用 76  64  78  91   盈利能力（%）     

研发费用 45  52  62  74   毛利率 20.92  23.20  25.08  26.17  

EBIT 14  96  147  210   净利润率 1.65  5.86  8.02  9.82  

财务费用 24  17  17  17   总资产收益率 ROA 0.56  2.29  3.69  5.27  

资产减值损失 -3  -3  -3  -4   净资产收益率 ROE 1.11  4.50  7.32  10.56  

投资收益 13  0  0  0   偿债能力         

营业利润 15  76  127  189   流动比率 1.62  1.54  1.56  1.59  

营业外收支 -3  -2  -2  -2   速动比率 1.24  1.19  1.19  1.19  

利润总额 12  74  124  187   现金比率 0.38  0.36  0.35  0.32  

所得税 -4  4  6  9   资产负债率（%） 49.28  49.04  49.58  50.11  

净利润 17  70  118  178   经营效率     

归属于母公司净利润 17  70  118  178   应收账款周转天数 114.01  110.00  110.00  110.00  

EBITDA 135  225  294  375   存货周转天数 103.49  103.69  103.69  103.69  

      总资产周转率 0.34  0.40  0.47  0.55  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 294  300  317  329   每股收益 0.10  0.42  0.71  1.07  

应收账款及票据 329  364  447  550   每股净资产 9.10  9.43  9.74  10.15  

预付款项 62  11  12  15   每股经营现金流 0.56  1.61  1.42  1.76  

存货 229  260  311  376   每股股利 0.27  0.39  0.66  1.00  

其他流动资产 353  332  335  340   估值分析         

流动资产合计 1,266  1,267  1,422  1,609   PE 141  34  20  13  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.6  1.5  1.5  1.4  

固定资产 1,513  1,581  1,590  1,623   EV/EBITDA 22.33  13.40  10.26  8.05  

无形资产 104  104  104  104   股息收益率（%） 1.89  2.76  4.64  6.98  

非流动资产合计 1,709  1,801  1,784  1,766        

资产合计 2,975  3,068  3,206  3,376        

短期借款 240  240  240  240   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 472  506  575  660   净利润 17  70  118  178  

其他流动负债 68  79  95  112   折旧和摊销 121  130  147  165  

流动负债合计 781  825  910  1,012   营运资金变动 -66  36  -70  -93  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 93  267  235  292  

其他长期负债 685  679  679  679   资本开支 -184  -223  -132  -149  

非流动负债合计 685  679  679  679   投资 70  0  0  0  

负债合计 1,466  1,504  1,589  1,691   投资活动现金流 -100  -222  -132  -149  

股本 166  166  166  166   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -33  0  0  0  

股东权益合计 1,509  1,564  1,616  1,684   筹资活动现金流 -41  -39  -86  -131  

负债和股东权益合计 2,975  3,068  3,206  3,376   现金净流量 -49  6  17  12  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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