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事项：

据中国兽药饲料交易中心统计，截至 2025 年 3 月 21 日，宁夏泰益欣生物酒石酸泰乐菌素（以下简称“泰

乐菌素”）报价已达 290 元/千克（市场实际成交价 280 元/千克），较年初基准价累计上涨 23.5%，创下

该品类近两年价格峰值。

国信农业观点：1）受厂商停产挺价、下游需求回暖影响，年初至今泰乐菌素快速上行。2）供给方面，泰

乐菌素及其相关产品的产能具备高壁垒，目前 TOP5 企业控制着国内 80%以上的 GMP 认证产能。2024Q3 行

情触底，头部厂商挺价情绪浓厚，库存天数从 45 天降至 5 天，下游被迫接受周度议价，是当前行情上行

的重要支撑。考虑到泰乐菌素及其相关产品价格仍处历史偏低位置，后续挺价氛围预计维持，供给可能继

续偏紧。3）需求方面，泰乐菌素及其相关产品是治疗支原体的首选药物，具备治疗效率高且低残留的特

征，需求近年随国内规模化养殖渗透率提升以及海外进口标准趋严而增长。考虑到当前生猪养殖仍有盈利

且猪企资产负债表有所修复，泰乐菌素及其相关产品需求后续或维持较好表现。4）综合来看，2025 年泰

乐菌素及相关产品预计维持供需偏紧局面，价格有望保持偏强走势。考虑到回盛生物“2000 吨泰乐菌素、

840 吨泰万菌素”产能已于 2023 年底全部建成投产，目前产量快速爬坡，成本持续优化，2025 年有望迎

来“行情回暖&产能释放&成本优化”三击，看好公司原料药业绩释放。4）风险提示：养殖过程中发生不

可控疫情，工艺优化不及预期，新产品推广不及预期等。5）投资建议：维持“优于大市”评级。考虑到

2024年制剂业务受下游压价影响而复苏偏慢，且2024Q4以来的生猪行情回落预计限制其后续表现，我们下调公

司制剂业务2024-2025年毛利率；同时考虑到原料药行情回暖与公司产能释放、成本优化的影响，我们上调公司

原料药业务2025-2026 年毛利率，最终调整公司2024-2026年归母净利润预测至-0.21/1.47/1.88亿元（原为

0.03/1.55/0.78 亿元），对应公司 2024-2026 年 EPS 预测分别为-0.12/0.89/1.13 元，对应当前股价 PE 为

-117/16/13x

评论：

 2025 年泰乐菌素及相关产品供需预计维持偏紧局面，价格有望保持偏强走势

据中国兽药饲料交易中心介绍，受头部厂商挺价停产、下游需求相对稳定影响，截至 2025 年 3 月 21 日，

宁夏泰益欣生物泰乐菌素报价已达 290 元/千克（市场实际成交价 280 元/千克），较年初基准价累计上涨

23.5%，创下该品类近两年价格峰值。

从供应端来看：泰乐菌素产能具备高认证壁垒和投入成本，目前行业产能格局高度集中，TOP5 企业控制了

80%以上的 GMP 认证产能。2023-2024 年受前期市场受齐鲁制药（2000→4000 吨）、回盛生物（0→2000 吨）

等头部厂商扩产影响，行业竞争加剧，叠加养殖行情低迷压制需求，泰乐菌素行情自 2023 年开始持续回

落，2024Q3 单公斤价格仅 200 元出头（多数厂商的盈亏平衡线附近）。然而自 2024 年 9 月开始，头部厂

商在成本线附近的挺价情绪渐起，高成本厂家陆续停产。据中国兽药饲料交易中心统计，目前相关厂商的

库存周转天数已从常规 45 天骤降至 5 天，下游企业目前只能被迫接受"周度议价"模式，这是支撑当前泰

乐菌素及其相关产品（主要为“泰万菌素”“替米考星”）价格快速回升的重要原因。考虑泰乐菌素及其

相关产品价格仍处于历史偏低位置，后续市场整体挺价氛围预计维持，短期大规模复产可能性较小，供应
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可能会继续维持紧张状态。

从需求端来看：据中国兽药饲料交易中心介绍，泰乐菌素及其相关产品（泰万菌素、替米考星）作为当前

治疗支原体感染的首选药物，既能满足现代化养殖的疫病防控效率，又符合欧盟最新安全残留标准，因此

随着国内生猪养殖规模化率突破 65%带来的治疗性用药需求激增以及欧盟新规倒逼我国出口型养殖企业提

升合规用药比例，国内泰乐菌素及其相关产品需求近年维持较快增长。考虑到国内生猪养殖目前仍处于盈

利区间且猪企资产负债表较前期有所修复，我们预计 2025 年国内泰乐菌素及相关产品需求或维持较好表

现。

综合来看，我们认为未来在挺价限产和下游需求支撑下，2025 年泰乐菌素及相关产品供需预计维持偏紧

局面，价格有望保持偏强走势。

图1：2024Q1-Q3 泰乐菌素维持偏弱走势（单位：万只） 图2：2025 年初至今，泰乐菌素报价已累计上涨 23.5%

资料来源：《中国宠物行业白皮书》，国信证券经济研究所整理 资料来源：《中国宠物行业白皮书》，国信证券经济研究所整理

 回盛生物已建成 2000 吨泰乐菌素产能、840 吨泰万菌素产能，2025 年有望充分受益行情回暖。

回盛生物作为国内兽药制剂龙头，近年正稳步加码原料药，当前主要产品为泰万菌素、泰乐菌素和替米考

星。产能方面，2023 年底公司“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”均全面投产，目前共拥有泰乐菌素产能为 2000 吨/年、泰万菌素产能 840 吨/年，

2024 年至今正处于产能快速释放阶段。成本方面，公司原料药项目发酵水平和工艺流程持续优化，生产成

本较 2023 年投产初期有明显下降，目前已经处于行业领先水平，且后续随着工艺持续精进，预计仍有优

化空间。综合来看，回盛生物原料药业务板块 2025 年有望迎来“行情回暖&产能释放&成本优化”三击，

看好后续业绩释放。

图3：回盛生物原料药业务收入近年快速扩张
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：维持 “优于大市”评级

维持“优于大市”评级。考虑到2024年制剂业务受下游压价影响而复苏偏慢，且2024Q4以来的生猪行情回落

预计限制其后续表现，我们下调公司制剂业务2024-2025年毛利率；同时考虑到原料药行情回暖与公司产能释放、

成本优化的影响，我们上调公司原料药业务2025-2026年毛利率，最终调整公司2024-2026年归母净利润预测至

-0.21/1.47/1.88亿元（原为0.03/1.55/0.78亿元），对应公司2024-2026年EPS预测分别为-0.12/0.89/1.13

元，对应当前股价PE为-117/16/13x。

表1：回盛生物业务拆分

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

制剂

收入（亿元） 8.46 7.74 7.18 7.36 9.94 11.92

增速 -8.51% -7.24% 2.50% 35.00% 20.00%

毛利（亿元） 2.19 1.83 1.92 1.73 2.68 3.10

毛利率 25.92% 23.66% 26.79% 23.50% 27.00% 26.00%

原料药

收入（亿元） 0.67 1.14 2.01 3.85 6.25 6.88

增速 69.00% 77.21% 91.13% 62.34% 10.00%

毛利（亿元） 0.22 0.00 0.25 1.56 1.72

毛利率 19.26% -0.22% 6.50% 25.00% 25.00%

合计

营业总收入（亿元） 9.96 10.23 10.20 12.37 17.46 20.17

增速 28.14% 2.71% -0.29% 21.24% 41.17% 15.51%

毛利（亿元） 2.71 2.25 2.13 1.98 4.25 4.82

毛利率 27.17% 21.99% 20.88% 16.01% 24.32% 23.90%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

表2：回盛生物未来 3年盈利预测表

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 1020 1236 1745 2016

营业成本 806 1038 1321 1534

销售费用 56 58 80 91

管理费用 76 66 87 95

研发费用 45 54 75 85

财务费用 24 28 33 33

营业利润 15 (20) 133 160

利润总额 12 (20) 133 160

归属于母公司净利润 17 (21) 147 188

EPS 0.10 -0.12 0.89 1.13

ROE 1.11% -1.39% 9.18% 10.81%

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 1,258 1,828 2,140

(+/-%) 2.7% -0.3% 23.4% 45.3% 17.1%

净利润(百万元) 53 17 112 342 431

(+/-%) -60.3% -68.2% 564.8% 206.3% 26.0%

摊薄 EPS 0.32 0.10 0.67 2.06 2.60

中性预测

营业收入(百万元) 1,023 1,020 1,236 1,745 2,016

(+/-%) 2.7% -0.3% 21.2% 41.2% 15.5%

净利润(百万元) 53 17 -21 147 188

(+/-%) -60.3% -68.2% -223.5% 811.6% 27.4%

摊薄 EPS(元) 0.32 0.10 -0.12 0.89 1.13

悲观的预测

营业收入(百万元) 1,023 1,020 1,215 1,665 1,897

(+/-%) 2.7% -0.3% 19.1% 37.1% 14.0%

净利润(百万元) 53 17 -150 -35 -41

(+/-%) -60.3% -68.2% -995.1% 76.6% -15.9%

摊薄 EPS 0.32 0.10 -0.91 -0.21 -0.25

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整理和预测

 风险提示

养殖过程中发生不可控疫情，工艺优化不及预期，新产品推广不及预期。

相关研究报告：

《回盛生物（300871.SZ）-2024 中报点评：制剂盈利下滑叠加股权投资亏损，上半年归母净利润同比-426%》

——2024-09-06

《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
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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 424 294 356 503 580 营业收入 1023 1020 1236 1745 2016

应收款项 350 331 368 472 600 营业成本 798 806 1038 1321 1534

存货净额 199 229 274 344 428 营业税金及附加 9 10 11 16 18

其他流动资产 379 412 562 880 916 销售费用 48 56 58 80 91

流动资产合计 1351 1266 1560 2198 2524 管理费用 54 76 66 87 95

固定资产 1498 1566 1543 1462 1340 研发费用 40 45 54 75 85

无形资产及其他 107 104 101 98 95 财务费用 14 24 28 33 33

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 0 0 0

资产总计 2989 2975 3243 3797 3998 其他收入 (50) (61) (54) (75) (85)

短期借款及交易性金融

负债 220 241 429 601 516 营业利润 59 15 (20) 133 160

应付款项 490 472 528 751 879 营业外净收支 (2) (3) 0 0 0

其他流动负债 95 68 102 131 147 利润总额 57 12 (20) 133 160

流动负债合计 805 781 1059 1483 1542 所得税费用 4 (4) 1 (15) (27)

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 (21) 147 188

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 1755 2190 2260 净利润 53 17 (21) 147 188

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 1489 1607 1738 折旧摊销 63 120 161 170 175

负债和股东权益总计 2989 2975 3243 3797 3998 公允价值变动损失 (4) (15) 0 0 0

财务费用 14 24 28 33 33

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (182) (84) (131) (229) (93)

每股收益 0.32 0.10 (0.12) 0.89 1.13 其它 (8) (1) (0) 0 0

每股红利 0.38 0.35 0.00 0.18 0.34 经营活动现金流 (70) 38 9 89 270

每股净资产 9.28 9.10 8.97 9.68 10.48 资本开支 0 (201) (135) (85) (51)

ROIC 2.53% 0.35% -1% 6% 7% 其它投资现金流 2 0 0 0 0

ROE 3.42% 1.11% -1.39% 9.18% 10.81% 投资活动现金流 2 (201) (135) (85) (51)

毛利率 22% 21% 16% 24% 24% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 3% 1% 10% 10% 负债净变化 (35) 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 14% 19% 18% 支付股利、利息 (62) (59) 0 (29) (56)

收入增长 3% -0% 21% 41% 16% 其它融资现金流 (380) 150 188 172 (85)

净利润增长率 -60% -68% -223% 812% 27% 融资活动现金流 (576) 33 188 143 (141)

资产负债率 48% 49% 54% 58% 57% 现金净变动 (644) (130) 62 147 78

股息率 2.6% 2.4% 0.0% 1.2% 2.3% 货币资金的期初余额 1068 424 294 356 503

P/E 45.9 144.1 (116.7) 16.4 12.9 货币资金的期末余额 424 294 356 503 580

P/B 1.6 1.6 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 (127) (96) 41 257

EV/EBITDA 28.3 26.2 24.6 13.7 12.7 权益自由现金流 0 23 62 176 134

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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