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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 21.48 元

总市值/流通市值 3849/3849 百万元

52周最高价/最低价 38.89/7.60 元

近 3 个月日均成交额 366.09 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）-事件点评：泰乐菌素价格快速上行，

看好公司原料药板块业绩释放》 ——2025-03-26

《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

原料药产能释放，行情上行，Q1扣非归母净利润同比+512%。公司2025Q1

实现营业收入3.99亿元，环比-2.14%，同比+92.96%。收入同比大幅增加原

因一方面系Q1原料药产能维持释放且销售价格上行；另一方面系下游养殖

现金流修复，动保需求回暖带动制剂量价修复。公司2025Q1实现归母净利

润0.44亿元，环比+61.79%，同比+371.23%。盈利大增主要有三方面原因：

（1）原料药产能爬坡持续摊薄固定费用及折旧，与此同时泰乐菌素及泰万

菌素行情持续上行；（2）下游养殖行业现金流修复带动制剂业务量价修复；

（3）去年同期业绩受天邦食品股权跌价扰动，今年公允价值变动收益同比

增加约2700万元。2025Q1扣除非经常性损益后，公司归母净利润0.34亿元，

环比+110.97%，同比+511.54%。

原料药产销增长摊薄固定费用，公司净利率改善明显。公司2025Q1销售毛

利率24.28%，同比+1.81pct；销售净利率11.22%，同比+19.15pct，主要毛

利率改善、固定费用摊薄、投资亏损减少导致公司净利率明显改善。费用方

面，公司2025Q1销售费用率4.27%（同比-2.66pct）；管理费用率3.73%（同

比-5.17pct）；研发费用率3.60%（同比-3.43pct）；财务费用率2.13%（同

比-2.60pct）；四项费用率合计13.73%，同比-13.86pct。

资产周转加快，公司经营现金流同比改善。公司2025Q1经营性现金流净额

占营业收入比例为14.52%（同比+36.90pct），销售商品提供劳务收到的现

金占营业收入比例为81.76%（同比-24.16pct）。资产周转方面，2025Q1存

货天数达74天（同比-48.51%），应收账款周转天数达88天（同比-36.49%）。

拟通过技改扩张原料药产能，将进一步巩固市场地位。目前公司正开展原料

药产线技改项目，完成后泰乐菌素年产能将由2000吨增至3000吨，泰万菌

素年产能将由840吨增至2000吨，未来将进一步巩固公司市场地位，有力

支撑公司原料药板块收入规模实现长期增长。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，新投产能爬坡进度不及预期，发酵

工艺改进不及预期等。

投资建议：我们维持公司2025-2026年归母净利润预测为1.47/1.88亿元，

预测公司2027年归母净利润为2.14亿元，对应2025-2027年每股收益分别

为0.89/1.13/1.29元，对应当前股价PE为24/19/16X。公司原料药产能快

速释放，行情维持回暖，业绩有望实现高弹性修复，维持“优于大市”评

级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,020 1,200 2,135 2,503 2,875

(+/-%) -0.3% 17.7% 77.9% 17.2% 14.9%

净利润(百万元) 17 -20 147 188 214

(+/-%) -68.2% -220.1% 830.4% 27.7% 14.0%

每股收益（元） 0.10 -0.12 0.89 1.13 1.29

EBIT Margin 2.7% 0.9% 8.3% 9.1% 8.8%

净资产收益率（ROE） 1.1% -1.4% 9.3% 10.9% 11.4%

市盈率（PE） 207.6 -172.7 23.6 18.5 16.2

EV/EBITDA 33.4 40.5 17.6 15.7 14.8

市净率（PB） 2.31 2.39 2.20 2.01 1.85

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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原料药产能释放，行情上行，Q1 扣非归母净利润同比+512%。公司 2025Q1 实现营

业收入 3.99 亿元，环比-2.14%，同比+92.96%。收入同比大幅增加原因一方面系

Q1 原料药产能维持释放且销售价格上行；另一方面系下游养殖现金流修复，动保

需求回暖带动制剂量价修复。公司 2025Q1 实现归母净利润 0.44 亿元，环比

+61.79%，同比+371.23%。盈利大增主要有三方面原因：（1）原料药产能爬坡持

续摊薄固定费用及折旧，与此同时泰乐菌素及泰万菌素行情持续上行；（2）下游

养殖行业现金流修复带动制剂业务量价修复；（3）去年同期业绩受天邦食品股权

叠加扰动，今年公允价值变动收益同比增加约 2700 万元。2025Q1 扣除非经常性

损益后，公司归母净利润 0.34 亿元，环比+110.97%，同比+511.54%。

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

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

原料药产销增长摊薄固定费用，公司净利率改善明显。公司 2025Q1 销售毛利率

24.28%，同比+1.81pct；销售净利率 11.22%，同比+19.15pct，主要毛利率改善、

固定费用摊薄、投资亏损减少导致公司净利率明显改善。费用方面，公司 2025Q1

销售费用率 4.27%（同比-2.66pct）；管理费用率 3.73%（同比-5.17pct）；研发

费用率 3.60%（同比-3.43pct）；财务费用率 2.13%（同比-2.60pct）；四项费用

率合计 13.73%，同比-13.86pct。
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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

资产周转加快，公司经营现金流同比改善。公司 2025Q1 经营性现金流净额占营业

收入比例为 14.52%（同比+36.90pct），销售商品提供劳务收到的现金占营业收

入比例为 81.76%（同比-24.16pct）。资产周转方面，2025Q1 存货天数达 74 天（同

比-48.51%），应收账款周转天数达 88 天（同比-36.49%）。

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：我们维持公司2025-2026年归母净利润预测为1.47/1.88亿元，预测公司

2027年归母净利润为2.14亿元，对应2025-2027年每股收益分别为0.89/1.13/1.29

元，对应当前股价PE为24/19/16X。公司原料药产能快速释放，行情维持回暖，业绩

有望实现高弹性修复，维持“优于大市”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 294 326 580 680 873 营业收入 1020 1200 2135 2503 2875

应收款项 331 438 750 845 932 营业成本 806 1004 1668 1937 2239

存货净额 229 248 443 495 586 营业税金及附加 10 11 19 23 26

其他流动资产 412 300 640 876 863 销售费用 56 59 90 105 119

流动资产合计 1266 1313 2414 2896 3253 管理费用 76 59 95 111 125

固定资产 1566 1543 1530 1459 1338 研发费用 45 56 85 100 114

无形资产及其他 104 114 111 107 104 财务费用 24 40 34 42 39

投资性房地产 39 44 44 44 44 投资收益 13 8 9 10 9

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 15 (22) 0 0 0

资产总计 2975 3015 4099 4507 4738 其他收入 (61) (41) (85) (100) (114)

短期借款及交易性金融

负债 241 333 775 881 798 营业利润 15 (29) 153 195 223

应付款项 472 507 965 1117 1266 营业外净收支 (3) 0 0 0 0

其他流动负债 68 83 157 171 201 利润总额 12 (29) 153 195 223

流动负债合计 781 923 1897 2169 2265 所得税费用 (4) (9) 8 10 11

长期借款及应付债券 602 555 555 555 555 少数股东损益 0 0 (2) (3) (3)

其他长期负债 83 71 58 45 33 归属于母公司净利润 17 (20) 147 188 214

长期负债合计 685 626 613 601 588 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1466 1549 2510 2770 2853 净利润 17 (20) 147 188 214

少数股东权益 0 8 6 4 2 资产减值准备 1 (2) (0) (0) (0)

股东权益 1509 1458 1583 1733 1883 折旧摊销 120 113 162 170 176

负债和股东权益总计 2975 3015 4099 4507 4738 公允价值变动损失 (15) 22 0 0 0

财务费用 24 40 34 42 39

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (84) 16 (328) (230) 3

每股收益 0.10 (0.12) 0.89 1.13 1.29 其它 (1) 3 (2) (2) (2)

每股红利 0.35 0.36 0.13 0.23 0.39 经营活动现金流 38 133 (20) 127 391

每股净资产 9.10 8.79 9.55 10.46 11.36 资本开支 0 (63) (145) (95) (51)

ROIC 0.35% -0.77% 5% 6% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 1.11% -1.38% 9.30% 10.85% 11.39% 投资活动现金流 0 (63) (145) (95) (51)

毛利率 21% 16% 22% 23% 22% 权益性融资 (0) 19 0 0 0

EBIT Margin 3% 1% 8% 9% 9% 负债净变化 0 59 0 0 0

EBITDA Margin 15% 10% 16% 16% 15% 支付股利、利息 (59) (59) (22) (38) (64)

收入增长 -0% 18% 78% 17% 15% 其它融资现金流 (51) (56) 442 106 (83)

净利润增长率 -68% -220% 830% 28% 14% 融资活动现金流 (169) (37) 419 69 (147)

资产负债率 49% 52% 61% 62% 60% 现金净变动 (130) 33 254 100 192

股息率 1.7% 1.7% 0.6% 1.1% 1.8% 货币资金的期初余额 424 294 326 580 680

P/E 207.6 (172.7) 23.6 18.5 16.2 货币资金的期末余额 294 326 580 680 873

P/B 2.3 2.4 2.2 2.0 1.8 企业自由现金流 0 73 (142) 61 367

EV/EBITDA 33.4 40.5 17.6 15.7 14.8 权益自由现金流 0 76 267 128 247

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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