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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.56 元

总市值/流通市值 2672/2672 百万元

52周最高价/最低价 22.35/7.70 元

近 3 个月日均成交额 134.24 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）-2023 年报及 2024 一季报点评：营收

与净利稳步增长，研发驱动提升毛利率水平》 ——2024-05-06

《蔚蓝生物（603739.SH）-2023 半年报点评：2023H1 营收稳步

增长，酶制剂、动保、微生态等业务全面发展》 ——2023-09-05

《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

公司2024H1收入稳步增长，酶制剂、微生态等业务板块系统化产能布局基

本完成。公司2024H1营收同比+12%至6.09亿元，归母净利同比-6.73%至0.29

亿元；2024Q2营收同比+4%至 3.22亿元，归母净利同比-20.46%至0.17亿元。

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，2024H1研发投入5505.25万元，占营业收入9.04%，同比+7.06%，

在行业中处于较高水平，2024年上半年，新增国内授权发明专利29件，美

国专利1项。分业务来看，2024H1酶制剂营收同比+21%至2.3亿元，动物保

健营收同比-1%至 1.51亿元，微生态营收同比-18%至 0.98亿元。其中，酶

制剂业务表现亮眼，公司酶制剂技术持续升级，产品毛利率同步受益。

持续完善动物大健康系统，形成“产业+服务”的综合赋能平台。公司的

VLAND-PCP定制酶方案（基于饲料酶应用大数据系统的精准定制）平台，已

积累上百种饲料原料用酶数据库，并且持续更新，可以有效解决不同原料的

消化吸收和加工的问题，提高饲料转换效率，增强畜禽的生长性能，为用户

降本增效提供系统解决方案，客户认可度持续提升。基于酶制剂的平台优势，

蔚蓝生物与世界500强ADM公司合作不断深化。双方联合实验室研发项目取

得实质性进展，实验室工作重点由联合研究进入产品开发阶段。公司通过专

利许可及菌种转让，实现了由技术输入到国内外多家公司技术输出的转变。

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：公司是酶制剂龙头，成长边际有望逐步打开。我们维持盈利

预测，预计公司 2024-2026 年归母净利至 0.85/0.91/0.97 亿元，对应

EPS 分别为 0.34/0.36/0.38 元，PE 分别为 41/39/36 倍，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,163 1,199 1,259 1,329 1,407

(+/-%) 1.1% 3.1% 5.0% 5.6% 5.9%

归母净利润(百万元) 70 81 85 91 97

(+/-%) -47.3% 15.6% 5.9% 6.5% 6.7%

每股收益（元） 0.28 0.32 0.34 0.36 0.38

EBIT Margin 8.0% 9.9% 12.4% 12.2% 12.8%

净资产收益率（ROE） 4.2% 4.7% 5.0% 5.2% 5.5%

市盈率（PE） 38.2 33.1 41.1 38.6 36.1

EV/EBITDA 22.0 20.1 15.4 14.5 13.4

市净率（PB） 1.62 1.56 2.04 2.01 1.99

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 2024H1 收入稳步增长，酶制剂、微生态等业务板块系统化产能布局基本完

成。公司 2024H1 营收同比+12%至 6.09 亿元，归母净利同比-6.73%至 0.29 亿元；

2024Q2 营收同比+4%至 3.22 亿元，归母净利同比-20.46%至 0.17 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，2024H1

研发投入 5505.25 万元，占营业收入 9.04%，同比+7.06%，在行业中处于较高水

平，2024 年上半年，新增国内授权发明专利 29 件，美国专利 1 项。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、动保产业园均已投入生产运营；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 12 月有望投入生产运营。我们

预计公司产品、产能、市场占有率、渠道等方面实力或将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，2024H1 酶制剂营收同比+21%至 2.3 亿元，动物保健营收同比-1%至

1.51 亿元，微生态营收同比-18%至 0.98 亿元。具体来看，1）公司酶制剂业务表

现亮眼，公司酶制剂技术持续升级，产品毛利率同步受益，一方面，公司通过新

基因筛选技术的有效应用，开发出高效酶产品，并利用蛋白质工程改造，使得部
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分产品提高了酶活和耐温性，增加了酶的应用效果，从而降低成本；另外也通过

表达系统（底盘细胞）进一步改进及优化调控因子，进一步提高发酵水平，降低

成本。2）微生态业务亦实现稳步发展，公司在微生态领域的研发优势显著，已形

成包括万株以上菌种资源库、基础研究、工艺研究和应用研发为一体的技术创新

体系。公司与德国赢创工业集团(EVONIK)的合作从 OEM 到 ODM，进一步深化合作，

双方共同设立的合资公司于 2024 年 1 月正式投入运营，有助于公司加强国际业务

的拓展与开发，进一步提升市场竞争力。3）动物保健业务由于下游养殖行业低迷

阶段性承压。公司研发储备中的猪圆环-副猪-链球菌三联灭活疫苗、鸡新城疫禽

流感二联灭活疫苗（悬浮培养）等新产品已进行新兽药注册，在多联疫苗品种和

生产工艺上目前尚属于国内空白，未来有望进一步提升公司在动保领域的综合实

力。

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，费用率整体下降。公司 2024H1 毛利率同比+0.59pct 至 44.77%，

净利率同比+0.16pct 至 6.94%。费用管控方面，2024H1 销售费用率同比-1.54pct

至 15.35%，管理叠加研发费用率合计同比-0.09pct 至 20.32%，财务费用率同比

+0.78pct 至 1.65%，主要系借款增加，利息支出增加。

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：公司是酶制剂龙头，成长边际有望逐步打开。我们维持盈利预测，预

计公司 2024-2026 年归母净利至 0.85/0.91/0.97 亿元，对应 EPS 分别为
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0.34/0.36/0.38 元，PE 分别为 41/39/36 倍，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 214 240 320 310 340 营业收入 1163 1199 1259 1329 1407

应收款项 337 355 369 374 392 营业成本 660 645 652 700 738

存货净额 174 205 161 174 177 营业税金及附加 9 10 10 11 12

其他流动资产 33 32 34 8 8 销售费用 177 190 198 206 216

流动资产合计 969 1124 1176 1165 1207 管理费用 121 125 126 131 135

固定资产 1260 1505 1548 1566 1558 研发费用 102 111 116 120 126

无形资产及其他 136 140 135 131 126 财务费用 5 14 29 32 32

投资性房地产 140 193 193 193 193 投资收益 3 6 2 7 2

长期股权投资 74 72 106 121 133

资产减值及公允价值变

动 (2) 3 2 2 (1)

资产总计 2579 3034 3159 3175 3217 其他收入 (89) (102) (116) (120) (126)

短期借款及交易性金融

负债 374 662 821 726 746 营业利润 103 123 131 138 149

应付款项 147 232 162 194 193 营业外净收支 (1) (0) (1) 0 (1)

其他流动负债 124 194 147 173 172 利润总额 102 122 130 138 148

流动负债合计 645 1088 1130 1093 1111 所得税费用 17 20 21 22 24

长期借款及应付债券 149 62 142 182 177 少数股东损益 16 22 24 25 27

其他长期负债 51 58 43 31 36 归属于母公司净利润 70 81 85 91 97

长期负债合计 200 120 185 213 213 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 845 1209 1316 1306 1324 净利润 70 81 85 91 97

少数股东权益 89 117 121 127 132 资产减值准备 1 4 0 0 (0)

股东权益 1645 1708 1722 1743 1761 折旧摊销 66 74 157 171 182

负债和股东权益总计 2579 3034 3159 3175 3217 公允价值变动损失 2 (3) (2) (2) 1

财务费用 5 14 29 32 32

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 99 65 (104) 55 (20)

每股收益 0.28 0.32 0.34 0.36 0.38 其它 (0) 2 3 6 5

每股红利 0.27 0.23 0.28 0.28 0.31 经营活动现金流 237 223 140 321 266

每股净资产 6.52 6.75 6.81 6.89 6.96 资本开支 0 (317) (194) (182) (171)

ROIC 4.35% 4.60% 5% 5% 5% 其它投资现金流 (42) (80) 0 (8) 10

ROE 4.25% 4.72% 5% 5% 6% 投资活动现金流 (111) (395) (228) (205) (173)

毛利率 43% 46% 48% 47% 48% 权益性融资 1 13 0 0 0

EBIT Margin 8% 10% 12% 12% 13% 负债净变化 50 (87) 50 20 30

EBITDA Margin 14% 16% 25% 25% 26% 支付股利、利息 (68) (57) (72) (70) (78)

收入增长 1% 3% 5% 6% 6% 其它融资现金流 (190) 472 159 (95) 20

净利润增长率 -47% 16% 6% 7% 7% 融资活动现金流 (224) 197 168 (126) (63)

资产负债率 36% 44% 45% 45% 45% 现金净变动 (98) 26 80 (10) 30

股息率 2.5% 2.1% 2.0% 2.0% 2.2% 货币资金的期初余额 312 214 240 320 310

P/E 38.2 33.1 41.1 38.6 36.1 货币资金的期末余额 214 240 320 310 340

P/B 1.6 1.6 2.0 2.0 2.0 企业自由现金流 243 (78) (10) 180 142

EV/EBITDA 22.0 20.1 15.4 14.5 13.4 权益自由现金流 103 307 175 77 165

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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