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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 8.10 元

总市值/流通市值 1343/1343 百万元

52周最高价/最低价 16.49/7.61 元

近 3 个月日均成交额 19.73 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）-2023 年报及 2024 一季报点评：受下

游需求低迷、信用减值计提等多因素影响，短期业绩表现承压明

显》 ——2024-04-28

《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%》 ——2023-08-29

《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

主业盈利下滑叠加股权投资亏损，短期业绩承压明显。公司2024H1实现营

业收入 4.36 亿元，同比-2.85%，其中 Q2 实现营业收入 2.29 亿元，环比

+10.97%，同比+4.95%,主要受益于产能释放及下游生猪养殖景气修复。

2024H1实现归母净利润-0.52亿元，同比-426.32%，其中Q2实现归母净利

润-0.35亿元，环比-116.23%，同比-3503.62%，盈利下滑主要有三方面原因：

（1）本期制剂毛利率有所下降；（2）所持天邦食品股权价格下跌导致公允

价值变动净收益同比减少约5000万元；（3）可转债募投项目转固后导致财

务费用同比增加约1000万元。剔除非经常性损益后，公司2024H1实现扣非

归母净利润-0.24亿元，同比-448.27%，其中其中Q2实现扣非归母净利润

-0.16亿元，环比-93.35%，同比-713.85%。

分产品：制剂盈利承压，原料药逆势增长。Q2下游生猪养殖行业景气迎来修

复但兽药需求修复滞后，客户价格敏感性仍较高，公司化药制剂销售拓展受

阻，2024H1 收入同比-16.24%至 2.73 亿元，毛利率同比下降 3.29pct 至

24.17%。原料药业务2024H1受益产能释放和工艺优化实现逆势增长，其中

营业收入同比+56.69%至1.12亿元，毛利率为5.86%，同比+5.86pct。

原料药工艺持续改进，制剂产品矩阵丰富，后续有望受益猪价上行。产能方

面，公司“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”已全面投产，报告期内原料药项目发酵水平和

工艺流程持续优化，生产成本有明显下降。产品方面，公司始终聚焦猪药，

新一代动物专用抗菌药-泰地罗新注射液、第三代口服头孢菌素“头孢泊肟

酯片”均已成功上市销售；公司“稳蓝增免”方案防治蓝耳病效果显著，未

来随泰乐菌素产能释放，成本和质量优势或进一步凸显。考虑到行业目前补

栏谨慎，我们认为下半年生猪供需剪刀差有望进一步放大，生猪养殖景气有

望保持上行，公司依靠优质产品组合和较为稳固的集团客户关系或直接受

益，稳步释放业绩。

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：公司作为国内兽药制剂龙头，大部分收入来自猪用兽药，后续在

下游动保需求回暖、新产能陆续投产双重驱动下，业绩有望迎来高弹性修复。

考虑到天邦食品股权投资对即期利润的影响，我们下调公司2024年归母净

利润预测至0.03亿元（原为0.7亿元），维持2025-2026年归母净利润预

测为1.6/0.8亿元，对应当前股价PE为544/9/18X，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) 1,023 1,020 1,290 1,657 1,789

(+/-%) 2.7% -0.3% 26.5% 28.5% 8.0%

净利润(百万元) 53 17 3 155 78

(+/-%) -60.3% -68.2% -84.9% 6009.0% -49.5%

每股收益（元） 0.32 0.10 0.02 0.94 0.47

EBIT Margin 7.2% 2.7% 6.2% 9.7% 4.8%

净资产收益率（ROE） 3.4% 1.1% 0.2% 9.5% 4.6%

市盈率（PE） 26.3 82.4 544.3 8.9 17.7

EV/EBITDA 20.8 19.2 12.8 10.2 13.2

市净率（PB） 0.90 0.92 0.92 0.85 0.82

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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主业盈利下滑叠加股权投资亏损，短期业绩承压明显。公司 2024H1 实现营业收入

4.36 亿元，同比-2.85%，其中 Q2 实现营业收入 2.29 亿元，环比+10.97%，同比

+4.95%,主要受益于产能释放及下游生猪养殖景气修复。2024H1 实现归母净利润

-0.52 亿元，同比-426.32%，其中 Q2 实现归母净利润-0.35 亿元，环比-116.23%，

同比-3503.62%，盈利下滑主要有三方面原因：（1）本期制剂毛利率有所下降；

（2）所持天邦食品股权价格下跌导致公允价值变动净收益同比减少约 5000 万元；

（3）可转债募投项目转固后导致财务费用同比增加约 1000 万元。剔除非经常性

损益后，公司 2024H1 实现扣非归母净利润-0.24 亿元，同比-448.27%，其中其中

Q2 实现扣非归母净利润-0.16 亿元，环比-93.35%，同比-713.85%。

分产品：制剂盈利承压，原料药逆势增长。Q2 下游生猪养殖行业景气迎来修复但

兽药需求修复滞后，客户价格敏感性仍较高，公司化药制剂销售拓展受阻，2024H1

收入同比-16.24%至 2.73 亿元，毛利率同比下降 3.29pct 至 24.17%。原料药业务

2024H1 受益产能释放和工艺优化实现逆势增长，其中营业收入同比+56.69%至

1.12 亿元，毛利率为 5.86%，同比+5.86pct。

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（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

净利率承压明显，费用率增加明显。公司 2024H1 销售毛利率 19.03%，同比

-3.31pct；销售净利率-11.89%，同比-15.43pct，主业毛利率下滑、费用支出增

加、股权投资亏损导致公司净利率承压明显。费用方面，公司 2024H1 销售费用率

6.65%（同比+0.80pct）；管理费用率 8.02%（同比+0.54pct）；研发费用率 6.06%
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（同比+1.78pct）；财务费用率 4.51%（同比+2.49pcts），募投项目转固后，公

司计提可转债利息增加导致财务费用率增加明显。四项费用率合计 25.24%，同比

+5.61pct。

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

经营性现金流承压，流动资产周转速度放缓。公司 2024H1 经营性现金流净额占营

业收入比例为-7.11%（同比-8.45pct），销售商品提供劳务收到的现金占营业收

入比例为 100.21%（同比-7.08pct）。在主要流动资产周转方面，2024H1 存货天

数达 132 天（同比+13.92%），应收账款周转天数达 131 天（同比+1.93%）。

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：公司作为国内兽药制剂龙头，大部分收入来自猪用兽药，后续在下游动保

需求回暖、新产能陆续投产双重驱动下，业绩有望迎来高弹性修复。考虑到天邦食品

股权投资对即期利润的影响，我们下调公司2024年归母净利润预测至0.03亿元（原

为0.7亿元），维持2025-2026年归母净利润预测为1.6/0.8亿元，对应当前股价PE

为544/9/18X，维持“优于大市”评级。
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表1：回盛生物业务拆分

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

兽用化药制剂

收入（亿元） 8.46 7.74 7.18 8.98 11.67 12.25

增速 34.71% -8.51% -7.24% 25.00% 30.00% 5.00%

毛利（亿元） 2.19 1.83 1.92 2.60 3.73 3.12

毛利率 25.92% 23.66% 26.79% 29.00% 32.00% 25.50%

兽用原料药及其他

收入（亿元） 1.50 2.49 3.02 3.93 4.91 5.64

增速 0.67% 66.00% 21.29% 30% 25% 15%

毛利（亿元） 0.52 0.42 0.21 0.49 0.74 0.73

毛利率 34.67% 16.87% 6.95% 12.50% 15.00% 13.00%

合计

总营收（亿元） 9.96 10.23 10.20 12.90 16.58 17.89

增速 28.14% 2.71% -0.29% 26.48% 28.48% 7.96%

毛利（亿元） 2.71 2.25 2.13 3.09 4.47 3.86

毛利率 27.17% 21.99% 20.88% 23.98% 26.97% 21.56%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

表2：未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 1020 1290 1657 1789

营业成本 806 981 1210 1403

销售费用 56 69 87 92

管理费用 76 93 114 119

研发费用 45 55 69 73

财务费用 24 28 31 28

营业利润 15 (50) 10 10

利润总额 12 2 140 67

归属于母公司净利润 17 3 155 78

EPS 0.10 0.02 0.94 0.47

ROE 1.11% 0.17% 9.49% 4.64%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 1,023 1,020 1,317 1,729 1,881

(+/-%) 2.7% -0.3% 29.1% 31.3% 8.8%

净利润(百万元) 53 17 135 337 296

(+/-%) -60.3% -68.2% 702.6% 150.5% -12.2%

摊薄 EPS 0.32 0.10 0.81 2.03 1.79

中性预测

营业收入(百万元) 1,023 1,020 1,290 1,657 1,789

(+/-%) 2.7% -0.3% 26.5% 28.5% 8.0%

净利润(百万元) 53 17 3 155 78

(+/-%) -60.3% -68.2% -84.9% 6009.0% -49.5%

摊薄 EPS(元) 0.32 0.10 0.02 0.94 0.47

悲观的预测

营业收入(百万元) 1,023 1,020 1,263 1,586 1,700

(+/-%) 2.7% -0.3% 23.8% 25.6% 7.2%

净利润(百万元) 53 17 -126 -18 -131

(+/-%) -60.3% -68.2% -- -- --

摊薄 EPS 0.32 0.10 -0.76 -0.11 -0.79

总股本（百万股） 166 166 166 166 166

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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附表：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 424 294 371 477 587 营业收入 1023 1020 1290 1657 1789

应收款项 350 331 384 448 532 营业成本 798 806 981 1210 1403

存货净额 199 229 257 311 386 营业税金及附加 9 10 12 15 16

其他流动资产 379 412 586 836 813 销售费用 48 56 69 87 92

流动资产合计 1351 1266 1598 2072 2318 管理费用 54 76 93 114 119

固定资产 1498 1566 1493 1421 1310 研发费用 40 45 55 69 73

无形资产及其他 107 104 101 98 95 财务费用 14 24 28 31 28

投资性房地产 33 39 39 39 39 投资收益 6 13 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 4 15 (50) 10 10

资产总计 2989 2975 3231 3630 3762 其他收入 (50) (61) (55) (69) (73)

短期借款及交易性金融

负债 220 241 430 484 422 营业利润 59 15 2 140 67

应付款项 490 472 494 679 794 营业外净收支 (2) (3) 0 0 0

其他流动负债 95 68 100 124 137 利润总额 57 12 2 140 67

流动负债合计 805 781 1024 1287 1353 所得税费用 4 (4) (0) (15) (11)

长期借款及应付债券 570 602 602 602 602 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 72 83 94 106 117 归属于母公司净利润 53 17 3 155 78

长期负债合计 643 685 696 707 718 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1448 1466 1720 1994 2071 净利润 53 17 3 155 78

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 8 1 (0) (0) (0)

股东权益 1541 1509 1511 1636 1691 折旧摊销 63 120 161 170 175

负债和股东权益总计 2989 2975 3231 3630 3762 公允价值变动损失 (4) (15) 50 (10) (10)

财务费用 14 24 28 31 28

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (182) (84) (190) (148) 2

每股收益 0.32 0.10 0.02 0.94 0.47 其它 (8) (1) 0 0 0

每股红利 0.38 0.35 0.00 0.19 0.14 经营活动现金流 (70) 38 24 168 246

每股净资产 9.28 9.10 9.11 9.86 10.19 资本开支 0 (201) (135) (85) (51)

ROIC 2.53% 0.35% 2% 6% 3% 其它投资现金流 2 0 0 0 0

ROE 3.42% 1.11% 0.17% 9.49% 4.64% 投资活动现金流 2 (201) (135) (85) (51)

毛利率 22% 21% 24% 27% 22% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 3% 6% 10% 5% 负债净变化 (35) 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 19% 20% 15% 支付股利、利息 (62) (59) (0) (31) (24)

收入增长 3% -0% 26% 28% 8% 其它融资现金流 (380) 150 189 54 (62)

净利润增长率 -60% -68% -85% 6009% -50% 融资活动现金流 (576) 33 189 23 (86)

资产负债率 48% 49% 53% 55% 55% 现金净变动 (644) (130) 78 106 110

股息率 4.5% 4.2% 0.0% 2.2% 1.7% 货币资金的期初余额 1068 424 294 371 477

P/E 26.3 82.4 544.3 8.9 17.7 货币资金的期末余额 424 294 371 477 587

P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (127) (79) 116 227

EV/EBITDA 20.8 19.2 12.8 10.2 13.2 权益自由现金流 0 23 81 136 131

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	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
	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（亿元）
	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
	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
	表1：回盛生物业务拆分
	表2：未来3年盈利预测表（单位：百万元）
	表3：情景分析（乐观、中性、悲观）
	附表：财务预测与估值
	免责声明
	分析师声明
	国信证券投资评级
	重要声明
	证券投资咨询业务的说明

	国信证券经济研究所

