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2025 年 03 月 26 日 回盛生物 (300871) 

 ——兽药制剂龙头一体化扩张，蓄势待发业绩拐点已至 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 回盛生物-国内猪用兽药制剂龙头。公司主营兽用化药制剂、兽用化药原料药和饲料添加剂

的生产和销售。截止 2024H1，已取得兽药批准文号 175 个，产品广泛应用于生猪、家禽、

水产、反刍和宠物等领域。受制于下游需求疲软与自身募投项目固定资产折旧和财务费用

增加较多的影响，2024Q1-3 陷入亏损：实现归母净利润-4765.8 万元，同比转亏。但在

需求改善、费用减少的背景下，2024Q4 公司业绩已实现扭亏；需求复苏、产能扩张叠加

费用影响趋稳，2025 年业绩有望继续改善。 

⚫ 关注兽用化药与原料药行业变化。（1）兽用化药：兽药行业需求受下游养殖规模与防疫程

序影响，“小而美”的行业整体规模不大；但产品同质化特征明显，企业面临激烈竞争。两

大趋势变化正在演绎：①养殖规模化驱动兽药产品需求“高端化”；②头部企业具备产能、

研发与销售渠道优势，盈利水平领先驱动市场份额增加，行业集中度提升中。（2）原料药：

2022 年以来兽用化药原料药受供给过剩及下游需求疲软的影响，价格持续下跌。周期底

部或已到来，下游需求恢复叠加供给端缓慢出清有望驱动价格底部抬升。 

⚫ 需求复苏，新产品推出有望驱动制剂业务恢复增长，纵向深化布局原料药业务正迎来收获

期。①制剂需求底部复苏，收入与利润有望修复。公司的兽药制剂产品具备显著优势，以

“治嗽静”为例，其采用专利菌种，且发酵技术和纯化工艺领先，联合中药与饲料添加剂

的“稳蓝增免”方案是诸多养殖场解决蓝耳病的良方；泰地罗新、加米霉素、贞芪颗粒等

新产品也正成为制剂业务新的增长看点。下游养殖盈利改善下的兽药需求复苏和新产品销

售推进有望共同驱动制剂业务增长。②布局上游原料药，产能扩张落地后费用影响减少，

工艺升级驱动生产成本下降，收入规模与盈利水平有望显著提升。公司前期业绩亏损主要

系原料药产能扩张下（可转债）财务费用与固定资产折旧增加所拖累。随着募投项目陆续

投产，相关折旧与费用均已体现，基数不会再增长；若销售规模进一步提升，预计相关费

率有望下降。与此同时，2025 年行业供求格局好转，部分产品供不应求；公司继续扩张

原料药产能（泰乐菌素与泰万菌素产能预计有望提升至 3000、1200 吨/年），预计

2025-2027 年公司原料药销售量有望明显增长，生产成本也将显著下降（来源于高效菌种

筛选与发酵工艺优化体系的突破，泰万菌素等原料药的发酵效价显著提升），原料药业务有

望兑现业绩。 

⚫ 横向开拓宠物药品等新蓝海市场。近年来，公司宠物药品研发成果开始落地。截止 2024

年末，已取得 6 个宠物用新兽药注册证书，共有 14 款宠物药品及 16 款宠物保健品，涵盖

了驱虫、抗感染、慢性病治疗及中药保健，包括基础预防到常见病症的相关领域产品。“盛

宠宁”、“宁尔舒”等产品的推出，有望与线上和线下渠道开拓共振，带来新的业绩增长点。 

⚫ 投资分析意见：首次覆盖，给予“买入”评级。化药需求回暖驱动兽药业绩复苏；新产能

陆续投产，原料药业务有望在销量增长、成本下降与费用减少的共振下兑现业绩高弹性兑

现 。 预 计 公 司 2024-2026 年 实 现 营 业 收 入 12.33/16.77/20.60 亿 元 ， 同 比

+20.9%/+36.0%/+22.8% ； 实 现 归 母 净 利 润 -0.18/1.49/1.92 亿 元 ； 当 前 股 价 对 应

2025-2026 年 PE 估值水平为 16X/13X。给予公司 2025 年行业平均 PE21X，目标市值较

当前水平涨幅空间 28%。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：原料药价格大幅波动；下游养殖行业周期波动；应收账款回收的风险等。 

 

市场数据： 2025 年 03 月 25 日 

收盘价（元） 14.58 
一年内最高/最低（元） 16.49/7.60 
市净率 1.8 
股息率%（分红/股价） 1.85 
流通 A 股市值（百万元） 2,417 
上证指数/深证成指 3,369.98/10,649.08 

注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2024 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 7.96 
资产负债率% 51.13 
总股本/流通 A 股（百万） 166/166 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测  
  2023 2024Q1-3 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,020 793 1,233 1,677 2,060 

同比增长率（%） -0.3 14.6 20.9 36.0 22.8 

归母净利润（百万元） 17 -48 -18 149 192 

同比增长率（%） -68.2 -420.3 -208.9 - 28.9 

每股收益（元/股） .  -.  -.  .  .  

毛利率（%） .  .  .  .  .  

ROE（%） 1.1 -3.3 -1.3 9.9 11.3 

市盈率 144   -132 16 13 
 

注： “净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 实 现 营 业 收 入 12.33/16.77/20.60 亿 元 ， 同 比

+20.9%/+36.0%/+22.8%；实现归母净利润-0.18/1.49/1.92 亿元。当前股价对应 2025-2026

年 PE 分别为 16X/13X ，低于可比公司平均水平（21X/17X）。若给予公司 2025 年行业平均 PE

水平（21X），对应当前目标市值约 30.87 亿元，较当前市值水平涨幅空间 27.73%。首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 

 关键假设点 

 （1）兽用化药制剂：2025 年公司化药制剂业务有望迎来收入增长和毛利率提升。假设公司

兽用化药制剂业务2024-2026 年收入增速为-3%/+30%/+20%，毛利率假设为24%/24%/25%。 

（2）兽用化药原料药：前期公司投入的泰乐菌素与泰万菌素产能扩张项目已逐步体现规模

效应，预计 2025 年有望进一步体现盈利能力的显著改善。公司继续推进原料药产线技改升级，

产能有望进一步提升，驱动销售量显著增长。假设公司兽用化药原料药业务 2024-2026 年收入

增速为+100%/+53%/+29%，毛利率假设为 10%/20%/20%。 

 

 有别于大众的认识 

 市场普遍认为，兽用化药行业同质化竞争激烈，企业通常难以从中脱颖而出。但我们认为，

养殖规模化正驱动兽药产品需求“高端化”，对于质量可靠、效果更好，副反应少的兽药需求不

减反增。同时，头部企业具备产能、研发、销售渠道等优势，有望通过研发迭代化药制剂配方技

术、把握上游原料药产能供给等方式升级产品并降低成本，收获市场份额和盈利能力的提升。 

部分投资者可能对回盛生物的核心竞争优势和未来看点认知不足。公司前期化药制剂、原料

药产能扩产周期长，产能利用率提升较慢导致生产成本较高，同时募投项目固定资产折旧和财务

费用增加较多，影响整体利润水平。我们认为，当前公司原料药产能利用率显著提升，销售收入

与毛利率有望持续提升，原料-制剂一体化战略效果开始体现，且募投项目的折旧和可转债利息化

费用等影响将显著减弱，盈利能力有望明显改善。后续在下游需求回暖，新产能投产贡献收入的

双重驱动下，公司业绩有望迎来快速修复和兑现。同时，公司前瞻布局宠物药品等新蓝海市场，

有望在未来帮助公司增添新的增长看点。 

 

 股价表现的催化剂 

 公司制剂业务销售增长超预期；下游需求超预期复苏；原料药产能落地投产下业绩显著兑现

增长等。 

 核心假设风险 

 原料药价格大幅波动；下游养殖行业周期波动；应收账款回收的风险等。 
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1. 回盛生物：产业链纵深布局的兽用化药制剂龙头 

武汉回盛生物科技股份有限公司（以下简称“回盛生物”）成立于 2002 年，是一家主

营产品为兽用药品（包括化药制剂、原料药、中药制剂）、饲料及添加剂，集研发、生产

和销售于一体的动物保健企业。截止 2024 年上半年，公司已取得兽药批准文号 175 个，

产品广泛应用于生猪、家禽、水产、反刍和宠物等领域。 

自成立以来，公司专注于兽用药品领域，持续拓展相关业务： 

①2005-2006 年，粉剂/预混剂、注射剂生产线先后取得兽药 GMP 证书； 

②2008 年，被认定为湖北省兽药工程技术研究中心依托单位； 

③2011 年，收购湖北回盛与施比龙，涉足兽药原料药； 

④2015 年，获得马波沙星等 2 项新兽药证书； 

⑤2018 年，湖北回盛收购银海棉花土地及厂房，兴建年产 160 吨泰万发酵项目；同年，

公司兴建粉/散/预混剂自动化生产基地； 

⑥2021 年，公司获泰地罗新、泰地罗新注射液等新兽药证书； 

⑦2023 年，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全面投产。 

图 1：回盛生物发展历程 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

公司的主要产品是猪用化药制剂，作为治疗蓝耳、副猪、链球菌等生猪疫病所用。近

年来，产品也开始涉足化药原料药，中药制剂、饲料及添加剂等。 

表 1：公司主要产品一览 

类别 名称 产品简介 

原料药 酒石酸泰万菌素 自主研发生产，稳定性好，水溶性优 

酒石酸泰乐菌素 自主研发生产，菌种优异，高效稳定 

化药制剂 酒石酸泰万菌素预混剂 制剂水溶性好、耐热稳定 

氟苯尼考粉 适用于副猪、链球菌、传胸等疾病控制 

公司成
立

2002 2005-2006

粉剂/预混
剂、注射
剂生产线
分别取得
兽药GMP

证书

2008

被认定为湖
北省兽药工
程技术研究
中心依托单

位

2011

收购湖北回盛、
施比龙

被认定为国家
高新技术企业

2012

获得盐酸
沃尼妙林
预混剂

(10%)新
兽药证书

2015

获得马波沙星等
2项新兽药证书

综合制剂和中药
生产线建成投产

湖北回盛原料药
二期生产线建成

投产

2018

大事记 兴建粉/散/预混
剂自动化生产基

地

2016 2019-2020

湖北回盛被认定
为湖北省动物保
健品生物工程技

术研究中心
原料药三期生产

线建成投产

2021

获得泰地罗新、
泰地罗新注射液

等新兽药证书

“华农-回盛研
究院”正式挂牌

2023

年产 1000 吨泰
乐菌素项目和年
产1,000 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
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氟苯尼考注射液 采用分子凝胶技术 

盐酸多西环素可溶性粉 溶水性好，药效稳定 

复方阿莫西林粉 适用于猪丹毒、猪链球菌等疾病 

阿莫西林可溶性粉 易溶于水，可保持药效长时间稳定 

替米考星预混剂 适口性好，可用于支原体、链球菌等疾病控制 

延胡索酸泰妙菌素预混剂 刺激性小，易溶水，耐热稳定 

泰地罗新注射液 广谱高效、安全低毒的动物专用大环内酯类抗菌药 

中药制剂 板青颗粒 适用于流感等疫病控制 

定喘散 适用于猪呼吸道疾病的控制 

茯苓多糖散 对猪瘟、伪狂犬疫苗具有显著免疫增强作用 

饲料及添加剂 猪用复合预混合饲料 含有维生素、氨基酸和活菌，适用于应激控制 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2024 年制剂盈利下滑叠加股权投资亏损导致业绩承压；但底部已现，2024Q4 业绩

扭亏为盈。受化药制剂板块毛利率下降、研发费用及可转债利息化财务费用增加、交易性

金融资产公允价值变动等因素影响，公司 2024 年业绩承压。2024 年 Q1-3，公司实现营

业收入 7.9 亿元，同比+14.63%；实现归母净利润-4765.8 万元，同比转亏。1 月 13 日公

司公告 2024 年业绩预告，2024 年公司实现归母净亏损 1700-2300 万元，测算 2024Q4

实现归母净利润业绩约 2466-3066 万元，继 2024Q3 扭亏后继续环比增长，主要系前期

投入的重大项目开始呈现规模效应，盈利能力环比明显改善所致。  

图 2：2017-2024 前三季度营业收入及同比增速  图 3：2017-2024 前三季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

当前，公司营业收入主体由兽用化药制剂贡献，2023 年公司兽用化药制剂收入 7.18 亿

元，收入占比超过 70%。但随着公司原料药布局逐步进入收获期，兽用原料药业务收入的

绝对规模与占比也显著提升，2024 年上半年原料药业务收入 1.12 亿元，占比 25.56%，较

2023 年年末提升 5.81pcts。 

近年来，受到下游养殖景气低迷与原料价格高企等原因影响，公司销售毛利率与净利

率出现一定程度下滑：2024H1 公司销售毛利率为 19.03%，盈利陷入亏损境地。但值得注

意的是，公司原料药业务近年来受益产能利用率提升与生产工艺优化等因素的驱动，收入
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实现逆势增长；2024H1 营业收入 1.12 亿元，同比+56.69%；毛利率为 5.86%，同比

+5.86pcts。 

图 4：公司收入结构（按产品分）  图 5：销售毛利率与净利率一览 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

公司股权结构较为集中，武汉统盛投资持有公司 49.95%的股权。实际控制人为张卫元，

1988 年毕业于华中农业大学动物医学系。其和其妻子余姣娥通过武汉统盛投资合计持有公

司 42.67%的股权。 

图 6：公司股权结构与主要控股子公司（截止 2024 年三季报） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2. 兽用化药与原料药：关注行业景气底部回升  

2.1 兽用化药：技术创新与需求升级推动行业集中度提升 

动物保健品（兽药）是指专门用于防治动物疾病，保障动物健康的产品，其主要分为

兽用生物制品、兽用化学药品及中兽药。而从细分产品品类看，兽用生物制品主要分为动

物疫苗、诊断制剂、治疗制剂等；兽用化学药品主要分为抗微生物药、抗寄生虫药、消毒

药等其他药物等。 

图 7：动物保健品(兽药）的主要分类 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

中国兽药行业需求受下游养殖规模与防疫程序影响，“小而美”的行业整体规模不大：

根据中国兽药发展报告数据显示，2023 年中国兽药市场规模（销售额）达 696.51 亿元。

其中，兽用生物制品销售额 163 亿元，原料药 176 亿元，化药制剂 299 亿元，中药 58 亿

元，兽用化药（原料药+化药制剂）在整个兽药产业规模占比超过 68%。 

图 8：兽药细分领域市场规模 

 

资料来源：兽药产业发展报告，申万宏源研究 
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兽药产品主要可分为抗生物类、抗寄生虫药、水产养殖用药、解热镇痛与消炎药等。

2019-2023 年抗微生物药、抗寄生虫药、解热镇痛与其在兽用化药制剂的销售额占比超过

80%。“饲料禁抗”带来了抗菌类药物需求的显著增长，2019-2023 年，抗微生物化药制

剂销售额 CAGR 为 9.15%，2023 年销售额达到 206 亿元，为兽药市场中的最大产品（2023

年市场规模占比超过 68%）；抗寄生虫化药制剂销售额 CAGR 为 8.68%，2023 年销售额

达到 31.7 亿元，市场规模占比为 10.60%。 

图 9：2019-2023 年抗微生物、抗寄生虫、解热镇

痛抗炎药销售额一览 

 图 10：2019-2023 年主要兽药产品销售额占比一

览 

 

 

 

资料来源：兽药产业发展报告，申万宏源研究  资料来源：兽药产业发展报告，申万宏源研究 

 

兽药化药与中药制剂产能过剩、产能利用率整体水平较低：根据兽药产业发展报告数

据显示，2023 年全国片剂生产能力为 469.06 万片/年，年产量为 78.81 万片，产能利用率

仅为 16.80%；注射液年产能 13.21 亿升，年产量 1.87 亿升，产能利用率仅为 14.16%。 

表 2：2023 年兽用化药和中药制剂生产能力及产能利用率 

产品剂型 年生产能力 年产量 产能利用率 单位 

片剂 469.06 78.81 16.80% 万片 

注射液(含大输液) 13.21 1.87 14.16% 亿升 

注射用无菌粉针剂 2.19 0.43 19.63% 万吨 

粉(散)剂预混剂 140.26 33.34 23.77% 万吨 

口服液(合剂) 9.93 0.76 7.65% 亿升 

颗粒剂 12.51 1.6 12.79% 万吨 

消毒剂（固体） 26.46 6.42 24.26% 万吨 

消毒剂（液体） 23.8 1.53 6.43% 亿升 

资料来源：兽药产业发展报告（2023 年），申万宏源研究 

兽药产品同质化特征明显，企业面临激烈竞争：截止 2023 年，我国共有 1620 家兽药

企业，同比增加 107 家：其中化学药品企业 1443 家，数量多于生物制药企业；合计持有

的兽药产品批准文号超过 8 万个，产品同质化的情况较为普遍。行业集中度也比生药更小，

2023 年营业额在 2 亿元以上的大型制剂企业仅有 30 家，占比仅为 2.6%；大型原料药企

业仅有 26 家，占比 16.9%。 
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图 11：兽用化药行业集中度低，大型企业仅 30 家，

占比 2.6% 

 图 12：生物制品企业 CR10 集中度较高 

 

 

 

资料来源：兽药产业发展报告，申万宏源研究  资料来源：兽药产业发展报告，申万宏源研究 

 

关注兽药行业三大趋势性变化： 

①养殖规模化驱动兽药产品需求“高端化”。随着中国生猪养殖的规模化进程加速，

养殖密度有所增加；各种重大疫情频发的现实使得多数养殖场户认识到疫情发生是养殖过

程中难以回避的重要风险因素。特别是一些规模化种畜禽场，因其养殖密度大、单位价值

高等因素，疫病风险造成的损失更大，客观上需要“质量可靠、效果更好，副反应少的高

端兽药”。规模养殖场户在防疫上的支出更高：2023 年规模生猪头均医疗防疫费为 29.88

元/头，远高于散户的支出（22.43 元/头）。 

图 13：规模生猪养殖防疫费用投入远高于散户 

 

资料来源：全国农产品成本收益汇编，申万宏源研究 

 

②中大型企业占比较高，行业集中度或将提升。2023 年，兽用化药制剂企业中大型、

中型、小型、微型企业数量占比分别为 3%、49%、34%、14%，中大型企业占比超过 52%。

头部企业具备产能、研发、销售渠道等优势，销售毛利率相较小微型企业更高，其也正通

过资本并购和技术整合加速崛起，而部分盈利能力落后的中小企业正在退出。行业集中度

提升或是大势所趋，未来或将形成以专业兽药企业为主导的竞争格局。 
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图 14：兽用化药制剂不同规模企业占比  图 15：不同规模兽药企业毛利率比较 

 

 

 

资料来源：中国兽药产业发展报告，申万宏源研究  资料来源：中国兽药产业发展报告，申万宏源研究 

 

2.2 兽用原料药：周期底部或至，下游需求恢复叠加供给端缓

慢出清有望驱动价格底部抬升 

2022 年以来，兽用动保原料药受行业供给过剩及下游需求疲软的影响，价格持续下跌。 

需求低迷、供给过剩是不争的事实：①供给：中大型兽药原料药企业产能持续扩张，

供给相对过剩。2023 年，抗微生物药、抗寄生虫药、解热镇痛抗炎药的相关原料药产能利

用率仅为 61.6%、41.6%、51.3%。与此同时，行业竞争格局较为分散：截止 2023 年，全

国共有 136 家兽药原料药生产企业，包括大型企业 26 家，中型企业 109 家，小型企业

19 家，中小型企业占比超过 83%。产品同质化下，行业企业内部竞争加剧，价格战频出。

部分兽药企业研发能力弱，产品缺乏竞争力，在市场上只能通过压低价格来争取份额，导

致整体盈利水平下降，难以维持正常生产经营。兽药原料药生产企业需要通过提升产能利

用率、技术改革等方式降低成本，加强竞争优势。 

②需求：近年来下游养殖盈利较为低迷，兽用治疗化药需求明显回落（其通常对于养

殖盈利水平较为敏感），进而影响原料药需求。 

图 16：主要原料药产能与产能利用率一览  图 17：2023 年兽药原料药企业竞争格局 

 

 

 

资料来源：中国兽药产业发展报告，申万宏源研究  资料来源：中国兽药产业发展报告，申万宏源研究 
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2024 年兽药原料药行业底部已现，产能出清带来竞争格局改善；叠加下游养殖盈利恢

复，有望驱动行业景气复苏。兽药原料价格指数在经历前期下跌后回升。根据中国兽药饲

料交易中心数据，2024 年 5 月前，兽药原料价格指数（VPi）持续下行，5 月起有所回升：

指数从 61.07 回升至 2025 年 3 月 19 日的 66.23。 

图 18：2024H2 以来兽药原料价格指数（VPi）有所回升 

 

资料来源：中国兽药饲料交易中心，申万宏源研究 

原料药价格回暖。以氟苯尼考和泰万菌素为例，2024 年 9 月市场平均价格分别为 180、

330 元/公斤，分别较 2022 年末下跌 61.3%、41.6%。2024Q4 伊始，价格有所反弹，截

止 2025 年 2 月氟苯尼考报价上涨至 200 元/公斤，相较 2024 年 9 月最底部价格涨幅达

11.1%；泰万菌素 2 月报价上涨至 375 元/公斤，相较 2024 年 9 月最底部价格上涨 13.6%。 

图 19：氟苯尼考价格走势一览  图 20：泰万菌素价格走势一览 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 
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3. 公司：制剂原料药“纵向”一体化，产品品类“横

向”开拓时 

3.1 研发能力卓著，制剂与原料药生产突破的“上游源泉” 

公司高度重视研发与技术创新，建立了“三中心一院”。先后成立并建设的研发平台

有：“院士专家工作站”、“博士后工作站”、“湖北省企业技术中心”、“武汉市兽药

企业技术研发中心”等。目前已经掌握了多项先进的兽用药品生产工艺技术，主要包括核

心原料药发酵技术、化药制剂产品分子包合及分子凝胶技术、中药提取和制剂干燥技术等。

形成了从原料药合成-制剂工艺到临床的全链条研发架构。 

研发中心涵盖药物合成学方向、中兽药学方向、微生物学方向、制剂学方向、分析化

学方向的研究，拥有 GCP 中心、CNAS 检测中心及回盛研究院，基本实现了兽药产业链全

覆盖。研发中心现有研发人员中，包含国务院政府特殊津贴专家 1 人，国家科技部专家库 3

人，中国兽药典委员 1 人。并拥有以陈焕春院士、邓子新院士为代表的顾问团队提供技术

支持。 

图 21：公司被认定为“湖北省兽药工程技术研究中心”依托单位 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

公司近年来研发探索扁平化管理的新型模式，由之前的模块化管理转变为项目制管理，

不断提高研发效率；并紧盯行业发展动态，与行业内知名院校如中国农业大学、华南农业

大学等建立了长期稳定的合作关系。 

2021 年，公司与华中农业大学共建“华农-回盛研究院”，聚焦基因工程、新菌种开

发等前沿技术，提升原料药生产效率及成本优势 
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图 22：与华中农业大学共建“华农-回盛研究院” 

 

资料来源：回盛生物官网，申万宏源研究 

 

截止 2024 年年中，回盛生物累计申请专利 90 余项，已获授权发明专利 50 多项，获

得国家新兽药证书 16 项，承担国家省部级科技项目 13 项。公司已获得兽药批准文号 175

个，形成了猪用药品为核心，家禽、水产、宠物等药品以及上游原料药产品开拓的全方位

布局。 

持续投入研发，研发人员储备充足：截止 2023 年，公司共有研发人员 181 人，占公

司总人数的 16.95%，同比+3.05pcts。费用投入方面，2023 年公司研发费用达 4460 万

元，研发费用率 4.37%，同比+0.45pcts。 

 

图 23：2019-2023 公司研发人员与占总人员比例  图 24：2019-2023 公司研发费用与研发费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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3.2 兽用化药制剂与原料药：关注需求恢复，纵向延伸收获时 

公司是产品组合覆盖较广的专业兽用制剂和原料生产企业，拥有丰富的兽用化药制剂

及核心原料药生产线。产品以猪用药品为核心，同时涵盖家禽、水产、宠物、反刍等其他

领域。截至 2024 年上半年，公司已取得兽药批准文号 175 个。 

我们认为，前期行业景气下滑，公司产能扩张共同影响了兽用化药与原料药业务的经

营业绩，当前时点看相关影响已显著下降。需求恢复、成本改善下制剂与原料药的盈利水

平有望改善；原料药业务扩张也迎来了收获期，经营业绩有望显著好转，这也是当前公司

的核心看点。 

①立足兽用化药制剂，下游需求恢复与产能利用率提升带来业绩改善 

从业绩端看，近些年来公司受到下游养殖行业景气低迷、养殖企业现金流承压，兽药

需求低迷的影响，兽药制剂价格下跌，板块收入与利润表现不佳：2021-2023 年公司收入

制剂业务分别实现营业收入 8.46、7.74、7.18 亿元，连续三年下降。2024H1 制剂业务毛

利率较 2023 年继续下滑。 

图 25：公司兽用化药制剂业务收入与毛利率 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

预计 2025 年下游生猪盈利改善（成本下降驱动），兽药需求改善的弹性值得期待，

兽用化药制剂销售有望放量。在产能利用率提升的背景下公司化药制剂业务有望实现量利

回升。 

公司化药制剂产品具备诸多看点： 

深耕猪呼吸道传染病领域。酒石酸泰万菌素预混剂（即“治嗽静”）是公司核心产品。

“治嗽静”凭借独特配方与先进工艺，对畜禽常见呼吸道疾病疗效显著，自上市以来，在

国内动物呼吸道疾病防治领域占据重要地位，也是众多规模化养殖场的首选药物。其主要

优势包括：①采用专利菌种：主要采用了经分子改造的夏威夷链霉菌；②发酵技术领先：

采用液体深层发酵技术，有效成分“泰万菌素 A”含量高；③纯化工艺好：采用以水为溶

媒的二次结晶法提纯终产品，替代传统有机溶媒，降低细胞毒性。 
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图 26：公司“治嗽静”纯度高，杂质少，稳定性好 

 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

回盛泰万菌素制剂产品内控标准高于行业平均水平：回盛内控标准的生物学效价为

830，高于欧盟标准 800；组分纯度也达到了 85%以上，并精准控制 pH 值，增强了产品

的水溶性稳定性。 

图 27：回盛泰万菌素制剂产品内控标准高于欧盟标准 

 

资料来源：猪易网，申万宏源研究 

蓝耳病是生猪养殖行业重大疫病之一，当前主要通过药物调控。目前行业蓝耳疫苗免

疫具有价格较高且安全性存争议等问题，此外高致病性毒株毒力易返强，因此药物调控是

目前蓝耳病防控、净化的重要手段，用药以大环内酯类二代抗生素替米考星、以及三代抗

生素泰万菌素为主。 
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张卫元带领回盛研发团队深入调研、反复试验，联合华中农业大学周锐教授团队耗时 5

年研发出“稳蓝增免”方案（治嗽静+卫免（茯苓多糖）+绿益态（饲料添加剂））：即每

吨饲料中按泰万菌素（治嗽净）1kg+茯苓多糖（卫免）300g+绿益态 1kg 的剂量拌料混

饲，全群连续给药 15 天，能基本控制病情。 

“稳蓝增免”可更加显著地抑制 PRRSV 在动物体内的增殖，降低 PRRSV 引起的病毒

血症，减轻 PRRSV 引起的炎症反应和病理损伤，同时能提高猪群免疫力（尤其是种猪群），

配合卡巴匹林钙、板青颗粒等联合使用可增加治疗效果。 

新产品的上市与推广也是兽药制剂业务收入增长的重要驱动力：2024 年以来，新一代

动物专用抗菌药-泰地罗新注射液、“回米佳”-加米霉素注射液、“芪劲”-贞芪颗粒均已

成功上市销售。泰地罗新是新一代广谱高效、安全低毒的动物专用大环内酯类抗菌药，半

衰期长，肺中药物浓度比血药浓度高。适用于胸膜肺炎放线杆菌、多杀性巴氏杆菌及副猪

嗜血杆菌等引起的猪呼吸道疾病预防与治疗。后续有望继续为公司制剂业务提供显著业绩

增量。目前，公司已有 6 个新兽药通过技术评审，预计在 2025 年获批。 

 

 

②布局上游原料药，关注产能扩张落地与生产成本下降，收入规模与盈利水平有望显

著提升 

原料药是制约制剂生产的核心环节，高端原料药长期依赖国外专利垄断。公司为突破

瓶颈，自 2009 年起投资建设全资子公司“湖北回盛”，主营原料药的生产和销售。 

近年来，公司以“全产业链布局”为核心战略，通过纵向整合资源、横向拓展领域、

深化技术协同，构建起覆盖“原料药-制剂-诊疗服务”的闭环体系，旨在向上游拓展产品

布局，为核心产品提供原料保障，并有效控制成本。  

大环内酯类兽药原料药的产能扩张步伐走的坚实而有力，产能项目建设投产终落地。

当前公司核心产品泰乐菌素原料药生产规模已达 2000 吨，泰万菌素原料药生产规模已达

840 吨，规模位居国内高水平。具体来看： 

①2020 年，公司 IPO 上市募资，投资 7000 万元建设年产 160 吨泰万菌素发酵生产

基地； 

②2020 年，公司规划分两期建设年产 2000 吨泰乐菌素和 600 吨泰万菌素项目，同

年公司使用超募资金建设年产 1000 吨泰乐菌素项目； 

③2020 年底，公司启动年产 1000 吨泰乐菌素和年产 600 吨泰万菌素生产线扩建项目；

并于 2021 年发行可转债 7.2 亿元，其中 2.85 亿元投入该项目。 

表 3：公司泰万菌素与泰乐菌素产能一览 

 

  

项目 投产时间 产能(吨) 

泰万菌素 
泱盛一期产能   25 

酒石酸泰万菌素二期  吨生产线   
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年产 160 吨泰万菌素发酵生产基地建设项目 2019 160 

年产 600 吨泰万菌素生产线扩建项目 2023 600 

合计   840 

泰乐菌素 

年产 1000 吨泰乐菌素项目 2022 1000 

年产 1000 吨泰乐菌素生产线扩建项目 2023 1000 

合计   2000 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 28：泰乐菌素生产基地  图 29：智能化生产降低生产成本 

 

 

 

资料来源：公司公众号，申万宏源研究  资料来源：公司公众号，申万宏源研究 

 

④2023 年，前期扩产产能落地。但下游生猪养殖需求较差，且产能利用率较低显著拖

累毛利率水平；2024 上半年，原料药经营情况有所好转，发酵水平和工艺流程持续优化，

生产成本有明显下降：原料药业务实现营业收入 1.12 亿元，毛利率为 5.86%，毛利率同比

转负为正。 

图 30：原料药业务收入增长，但产能利用率低，毛利率下滑 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

但值得注意的是，募投项目推进也带来了利息费用（可转债发行）和固定资产折旧的

明显增加，这也是前期公司利润水平受到影响的主要原因之一。2022-2024H1 财务费用率
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逐年提升，分别为 1.38%、2.39%、3.48%；与此同时，公司前期扩产产能建设完成形成

固定资产，折旧显著增加，2021-2023 年折旧金额逐年提升，分别为 0.3、0.6 和 1.2 亿元。 

图 31：2020-2024H1 财务费用与财务费用率一览  图 32：2021-2023 年公司固定资产折旧金额较高 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2024Q2 以来，公司原料药产能利用率显著提升：根据公司投关记录表数据，至

2024Q3 末，公司原料药项目产能利用率达到 90%。相关费用支出也将趋于稳定：随着募

投项目陆续投产，募投项目的固定资产折旧和可转债利息化费用均已体现，基数不会再增

长。若销售规模进一步提升，预计相关费用有望下降。 

2025 年行业供求格局好转，部分产品供不应求，公司继续扩张原料药产能。在下游需

求显著好转的背景下，公司产能无法满足下游需求的增长。公司拟对原料产线进行技改升

级，扩充泰乐菌素原料、泰万菌素原料及其他生物发酵类原料产品产能，技改项目预计二

季度投产。 

根据公司兽用原料药产线技改升级及节能降耗项目公示，在完成生产线技术改造后，

公司泰乐菌素产能预计有望提升至 3000 吨/年，泰万菌素产能提升至 1200 吨/年，新增

莫能菌素 2000 吨/年，盐霉素 9000 吨/年，硫酸粘杆菌素 500 吨/年，配套环保设施的升

级改造也是重要内容。 

图 33：公司兽用原料药产线技改升级，扩充产能 

 

资料来源：应城市人民政府官网，申万宏源研究 
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原料药生产成本也有望显著下降：前期通过与华中农业大学、武汉大学的深度合作，

潜心 8 年研究，采集 300 余株菌株，筛选出夏威夷链霉菌武汉变种。依托高效菌种筛选与

发酵工艺优化体系，使泰万菌素等原料药的发酵效价达到行业领先水平，有效驱动生产成

本优化。 

图 34：回盛在国内首先开展泰万菌素组分研究，产品组分含量更高，杂质更少，效

价更好 

 

资料来源：回盛兽医公众号，申万宏源研究 

 

我们预计，在产能技改完成投产后，原料药销售量有望明显增长，生产成本也将显著

下降，公司原料药业务有望迎来收获期。 
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3.3 宠物药品：迈向蓝海市场，横向开拓铸就新增长曲线 

宠物药品是全球兽药市场的重点产品。根据公司公告，2022 年全球宠物及其他兽药产

品销售额 165 亿美元，占全球兽药市场总销售额的 44%；而对比来看，中国宠物兽药产品

销售额仍有较大增长空间，当前销售额占兽药总销售额比例不到 10%。 

公司建设的宠物药品研究中心主要开展宠物药品及保健品的开发。近年来，公司宠物

药品研发成果开始落地。截止 2024 年末，公司已取得 6 个宠物用新兽药注册证书，共有

14 款宠物药品及 16 款宠物保健品。涵盖了驱虫、抗感染、慢性病治疗及中药保健，包括

基础预防到常见病症的相关领域产品，满足全生命周期多种需求。 

图 35：公司已布局多款宠物药品 

 

资料来源：东西湖融媒，申万宏源研究 

2024 年，公司自主研发的宠物驱虫药“盛宠宁-吡虫啉莫昔克丁滴剂”成功上市。其

采用双效配方和先进的透皮制剂技术工艺，充分发挥吡虫啉与莫昔克丁两大抗寄生虫活性

成分的作用，实现了外用驱虫药内外同驱的多重防护，有效覆盖并驱杀跳蚤、螨虫、胃肠

道线虫等 20 多种宠物体内外寄生虫，为宠物提供全面、多重的守护。 

公司也推出了针对宠物耳道的新品——“宁尔舒-复方制霉菌素软膏”。宁尔舒是由曲

安奈德、制霉菌素、氯菊酯、硫酸新霉素组成的四复方制剂，通过对原料和生产过程的精

准把控和多层级优化，能够用于治疗犬和猫由对新霉素敏感的细菌、对制霉菌素敏感的真

菌和对氯菊酯敏感的耳螨引起的外耳炎。 

图 36：针对爱宠耳道健康，公司推出宁尔舒-复方制霉菌素软膏 
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资料来源：公司公众号，申万宏源研究 

 

随着产品矩阵的不断丰富，公司也成立了独立的宠物线下销售公司和电商平台。预计

在未来继续加大线上和线下渠道开拓力度的背景下，宠物板块营业收入有望显著增长。 

 

3.4 渠道：直销收入占比高，高效技术服务体系支持规模场养

殖 

渠道销售服务能力是兽药企业重要的核心竞争力之一，下游客户结构的变化也正在驱

动兽药企业升级销售与服务能力。 

公司在销售方面采取“直销+经销”的模式： 

①直销：向规模化养殖集团进行销售，一般采取年度招标方式，签订年度合作框架协

议约定产品价格、付款方式。目前公司已与新希望、双胞胎、正大集团、扬翔集团等国内

大型农牧企业建立稳定合作关系。 

②经销：主要服务中小规模养殖户。经过多年积累，公司与一批有一定资金实力、营

销能力强、专业知识过硬的经销商团队建立了长期稳定的合作关系，打造了一批主营回盛

产品的核心经销商。通过“回盛经销商学院”和线上直播等方式加强对经销商的培训，强

化经销商经营理念，丰富经销商营销手段，提高经销商知识储备，打造经销商过硬的业务

素质。 

技术服务体系高效、成熟：秉承服务终端客户的理念，公司建立了一支高素质的技术

服务团队，华农-回盛研究院的成立吸引了大量专家人才充实技术服务队伍。高水平的技术

服务人才和不断完善的技术服务管理体系，为产品推广和品牌宣传提供了良好的支撑。 

我们认为，规模化、专业化的养殖客观上对于高效安全的兽药的需求将始终存在，公

司技术服务与销售体系有望继续增强公司兽药制剂的市场知名度，推动业务规模持续扩张。 

图 37：收入结构（按销售渠道区分）  图 38：董事长在 2024 年经销商会议上分享经验 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：财联社，申万宏源研究 
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4. 盈利预测与估值分析 

4.1 盈利预测 

我们对公司的盈利预测基于对公司各项业务的预测汇总而得。具体关键假设和预测如

下。 

（1）兽用化药制剂：下游养殖盈利改善或带来兽药市场需求回暖，2025 年公司化药

制剂业务有望迎来收入回升。假设公司兽用化药制剂业务 2024-2026 年收入增速为

-3%/+30%/+20%，毛利率假设为 24%/24%/25% 

（2）兽用化药原料药：原料-制剂一体化战略持续推进，2024 年公司原料药产线产能

利用率提升，已驱动板块销售收入增长，毛利率同比显著回升。前期公司投入的泰乐菌素

与泰万菌素产能扩张项目已逐步体现规模效应，预计 2025 年有望进一步体现盈利能力的显

著改善。与此同时，当前部分原料药呈供不应求态势，公司继续推进原料药产线技改升级，

产能有望进一步提升，驱动销售量显著增长。我们假设公司兽用化药原料药业务 2024-2026

年收入增速为+100%/+53%/+29%，毛利率假设为 10%/20%/20%。 

（3）宠物化药：2024 年宠物药研发成果落地，已有诸多宠物药品和保健品销售中。

预计未来随着产品矩阵进一步丰富，渠道端加大市场开拓力度，公司宠物化药业务销售收

入兑现显著增速可期。假设宠物化药业务 2025-2026 年收入增速为 200%/67%，

2024-2026 年毛利率假设为 50%/50%/45%。 

表 4：公司业务拆分盈利预测与假设一览 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

一、兽用化药制剂 

营业收入 845.6  774.1  717.9  696.4  905.3  1086.3  

yoy   -8.4% -7.3% -3.0% 30.0% 20.0% 

毛利 219.2  183.2  192.3  167.1  217.3  271.6  

yoy   -16.4% 5.0% -13.1% 30.0% 25.0% 

毛利率 25.9% 23.7% 26.8% 24.0% 24.0% 25.0% 

二、兽用化药原料药 

营业收入 67.3  113.7  201.4  402.9  618.0  800.0  

yoy   69.0% 77.2% 100.0% 53.4% 29.4% 

毛利 22.5  21.9  -0.4  40.3  124.0  160.0  

yoy   -2.5% -102.0% 9191.6% 207.8% 29.0% 

毛利率 33.4% 19.3% -0.2% 10.0% 20.1% 20.0% 

三、宠物药品 

营业收入       10.0  30.0  50.0  

yoy         200.0% 66.7% 

毛利       5.0  15.0  22.5  

yoy         200.0% 50.0% 

毛利率       50.0% 50.0% 45.0% 

四、其他业务 

营业收入        .  .  .  
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yoy         0.0% 0.0% 

毛利       31.6  31.6  31.6  

yoy         0.0% 0.0% 

毛利率       25.6% 25.6% 25.6% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

基于上述关键假设，我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 12.33/16.77/20.60 亿

元，同比+21%/+36%/+23%；实现归属于上市公司股东的净利润-0.18/1.49/1.92 亿元，

当前股价对应 2025-2026 年 PE 分别为 16X/13X。 

 

4.2 估值分析 

我们采用 PE 估值法对公司进行估值。公司主营业务为兽用药品(包括化药制剂、原料

药)的研发、生产和销售。我们选取同行业业务涉及兽药销售的上市公司瑞普生物（主要产

品为兽用生物制品、药物制剂、添加剂等）、生物股份（主营业务涵盖兽用生物制品的研

发、生产、销售）、普莱柯（主营业务为兽用疫苗和化药）作为可比公司。根据上文盈利

预测，测算公司 2025-2026 年 PE 分别为 16X/13X（剔除 2024 年亏损异常值），低于可

比公司平均水平（26X/21X/17X）。若基于公司 2025 年可比公司平均 PE 水平（21X），

对应当前目标市值 30.87 亿元，较当前市值水平涨幅空间 27.73%。首次覆盖，给予“买入”

评级。 

表 5：可比公司估值水平一览 

公司简称  股票代码  收盘价  市值（亿元）  EPS（元/股） 
 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

瑞普生物 300119.SZ 17.70  82.5  0.89  1.10  1.27  20  16  14  

生物股份 600201.SH 7.39  82.8  0.23  0.31  0.41  32  24  18  

普莱柯 603566.SH 12.18  42.2  0.45  0.55  0.67  27  22  18  

平均值 26  21  17  

回盛生物 300871.SZ 14.58  24.2  -0.11  0.90  1.16  / 16  13  

资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：收盘价采用 3 月 25 日数据，单位为元/股；EPS 单位为元/股；可比公司数据采用 Wind 一致预期。 
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5. 风险提示 

作为兽用药品行业上市公司，回盛生物主要存在以下风险，提请各位投资者加以关注。 

主要风险包括但不限于： 

①原料药价格大幅波动的风险。公司生产的原料药为泰乐菌素、泰万菌素等大环内酯

类原料药，若此类原料药价格下降，则可能影响公司原料药业务板块的利润；另一方面，

公司仍有部分品类原料药需要对外采购，如氟苯尼考、阿莫西林原料药等，若上述原料药

价格大幅上涨，则可能直接影响公司兽药制剂产品的成本，从而对公司盈利能力产生不利

影响。 

②下游养殖行业周期波动的风险。公司终端客户多为生猪养殖企业。当猪价下跌养殖

盈利下降时，猪用兽药产品的总体需求量可能有所降低，价格敏感性增强，从而影响公司

的经营和盈利能力。 

③应收账款回收的风险。公司应收账款主要向规模化养殖集团销售产品所形成，收入

中规模化集团客户的销售额占比较大。公司与集团客户一般采用“先货后款”的结算方式，

给予 3-6 个月的信用期。如果客户的经营和财务状况出现困难，公司可能会面临应收账款

逾期回收的风险，对公司的盈利能力和现金流造成不利影响。 
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财务摘要 

合并损益表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,023 1,020 1,233 1,677 2,060 

营业收入 1,023 1,020 1,233 1,677 2,060 

营业总成本 963 1,016 1,255 1,535 1,873 

营业成本 798 806 989 1,289 1,585 

税金及附加 9 10 0 0 12 

销售费用 48 56 68 75 82 

管理费用 54 76 81 75 93 

研发费用 40 45 62 50 62 

财务费用 14 24 55 44 39 

其他收益 5 14 12 17 20 

投资收益 6 13 -4 9 10 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 1 12 -4 0 0 

信用减值损失 -11 -25 0 0 0 

资产减值损失 -2 -3 3 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 0 

营业利润 59 15 -15 168 217 

营业外收支 -2 -3 -3 0 0 

利润总额 57 12 -18 168 217 

所得税 4 -4 0 19 25 

净利润 53 17 -18 149 192 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归母净利润 53 17 -18 149 192 
 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润 53 17 -18 149 192 

  加：折旧摊销减值 76 149 98 108 115 

    财务费用 7 28 55 44 39 

    非经营损失 -12 -36 8 -9 -10 

    营运资本变动 -26 -66 -128 -105 -144 

    其它 11 1 0 0 0 

经营活动现金流 97 93 16 187 191 

  资本开支 429 184 50 50 50 

  其它投资现金流 -321 84 66 9 10 

投资活动现金流 -750 -100 16 -41 -40 

  吸收投资 0 0 0 0 0 

  负债净变化 68 -33 136 -101 -60 

  支付股利、利息 62 59 55 44 39 

  其它融资现金流 -40 51 -127 0 0 

融资活动现金流 -35 -41 -47 -146 -99 

净现金流 -688 -49 -15 0 52 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  
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合并资产负债表  

 

 

 

 

 

 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,351 1,266 1,263 1,407 1,593 

  现金及等价物 786 598 509 509 561 

  应收款项 365 434 527 675 802 

  存货净额 199 229 222 218 224 

  合同资产 0 0 0 0 0 

  其他流动资产 2 5 5 5 5 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1,498 1,566 1,515 1,457 1,393 

无形资产及其他资产 140 143 143 143 143 

资产总计 2,989 2,975 2,921 3,008 3,128 

流动负债 805 781 872 809 738 

  短期借款 220 241 376 275 214 

  应付款项 530 503 458 497 486 

  其它流动负债 55 38 38 38 38 

非流动负债 643 685 685 685 685 

负债合计 1,448 1,466 1,557 1,494 1,423 

  股本 166 166 166 166 166 

  其他权益工具 127 127 0 0 0 

  资本公积 821 822 822 822 822 

  其他综合收益 0 0 0 0 0 

  盈余公积 51 53 51 69 93 

  未分配利润 376 342 326 456 625 

  少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益 1,541 1,509 1,364 1,513 1,705 

负债和股东权益合计 2,989 2,975 2,921 3,008 3,128 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  
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机构销售团队联系人 

华东组 茅炯 021-33388488 maojiong@swhysc.com 

银行团队 李庆 021-33388245 liqing3@swhysc.com 

华北组 肖霞 010-66500628 xiaoxia@swhysc.com 

华南组 张晓卓 13724383669 zhangxiaozhuo@swhysc.com 

华东创新团队 朱晓艺 021-33388860 zhuxiaoyi@swhysc.com 

华北创新团队 潘烨明 15201910123 panyeming@swhysc.com 

 

股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 
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中性（Neutral） ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 
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资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以
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