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晨光生物（300138.SZ） 

植提业务多品类开花，主业回暖景气上行 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6871.52  6994.19  7007.31  7481.50  7960.87  

增长率 yoy（%） 9.14 1.79 0.19 6.77 6.41 

归母净利润（百万元） 479.72  94.05  373.99  405.73  441.13  

增长率 yoy（%） 10.53 -80.39 297.65 8.49 8.72 

ROE（%） 13.82 3.02 11.13 11.24 11.46 

EPS 最新摊薄（元） 0.99  0.19  0.77  0.84  0.91  

P/E（倍） 12.27  62.56  15.73  14.50  13.34  

P/B（倍） 1.70  1.89  1.75  1.63  1.53  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年三季报，盈利显著提升。公司 2025 年前三季度实现

营收 50.5 亿元，同比减少 3.4%；实现归母净利润 3.0 亿元，同比增长 385.3%。

单第三季度来看，公司实现营业总收入 13.90 亿元，同比减少 19.9%；实现

归母净利润 0.89 亿元，同比增长 338.7%。公司前三季度植提/棉籽业务毛利

率分别达 20.86%/7.20%，同比分别增长 4.91/8.05pcts，盈利水平显著提升。

植提业务多品类开花，棉籽业务扭亏为盈。前三季度公司植物提取类业务实现

收入 24.99 亿元，同比增长 7.35%，毛利率 20.86%，同比提高 4.91pcts。公

司充分发挥植提行业龙头优势，加速开拓市场，多个产品销量创同期历史新高，

其中辣椒红色素销量同比增长 36%，辣椒精销量同比增长 87%，食品级叶黄

素销量同比增长了 22%。公司前三季度棉籽类业务实现收入 23.53 亿元，同

比下降 10.54%，毛利率 7.20%，同比提高 8.05pcts。棉籽相关产品行情持续

回暖，公司棉籽业务大幅扭亏。 

盈利能力提升，毛利率持续改善。公司 Q3 实现毛利率约 16%，同比大幅增

长 10.6pcts。分业务看，Q3 公司植物提取业务毛利率 22.26%，棉籽业务毛

利率达 7.81%，同环比均持续提升。费用率端，第三季度公司销售/管理/研发

费用率分别为 1.4%/3.4%/3.4%，同比分别增长 0.9pct/1.5pcts/2.0pcts。销

售费用占比提升主因棉籽业务回暖，相应销售部门薪酬激励同比增加；研发费

用占比提升主要由于在研项目及新研发项目投入增多。利润率方面，受益于高

毛利植提业务占比增加及棉籽业务扭亏，第三季度公司实现归母净利率 6.4%，

同比增长 8.5pcts，盈利能力修复显著。 

投资建议：公司为国内植物提取行业龙头，短期看棉籽业务持续回暖，长期来

看自然植物提取物在国内外均有巨大的发展空间和市场前景。公司作为行业龙

头具备研发、市场、规模优势，市占率有望不断提升。预计 2025-2027 年公

司实现营业收入 70.1 亿元、74.8 亿元、79.6 亿元，归母净利润 3.74 亿元、

4.06 亿元、4.41 亿元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 15.7X、14.5X、13.3X，

维持“买入”评级。 

风险提示：原材料成本波动，行业竞争加剧，产品销售放缓，政策不及预期。 
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股票信息 
  
行业 农林牧渔 

2025 年 12 月 9 日收盘价（元） 12.180 

总市值（百万元） 5,893..82 

流通市值（百万元） 5,893..82 

总股本（百万股） 483.10 

流通股本（百万股） 483.10 

近 3 月日均成交额（百万元） 48.71   
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1422  1802  2439  3473  4613   营业收入 6872  6994  7007  7481  7961  

应收票据及账款 474  458  430  489  510   营业成本 6074  6437  6114  6498  6874  

预付账款 252  209  336  285  308   税金及附加 17  19  18  19  21  

其他应收款 16  10  37  23  26   销售费用 61  50  63  64  54  

存货 3198  3862  3061  3525  3765   管理费用 155  161  168  174  179  

其他流动资产 1003  467  792  786  755   研发费用 97  129  140  138  139  

流动资产总计 6367  6809  7095  8581  9977   财务费用 47  72  103  137  149  

长期股权投资 51  63  77  89  101   资产减值损失 4  -95  -42  -47  -69  

固定资产 1400  1550  1161  769  374   信用减值损失 -1  -4  -2  -2  -3  

在建工程 295  112  94  75  56   其他经营损益 0  0  0  0  0  

无形资产 304  337  272  206  141   投资收益 69  18  42  43  34  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   公允价值变动损益 5  -5  1  2  2  

其他非流动资产 121  151  133  124  112   资产处置收益 -1  5  2  2  2  

非流动资产合计 2173  2214  1737  1264  784   其他收益 51  61  47  53  54  

资产总计 8540  9023  8832  9845  10760   营业利润 548  106  448  500  564  

短期借款 2599  2304  2459  2622  2793   营业外收入 10  39  22  24  28  

应付票据及账款 80  154  96  114  131   营业外支出 2  38  14  18  23  

其他流动负债 1274  2138  1365  1683  1887   其他非经营损益 0  0  0  0  0  

流动负债合计 3952  4596  3921  4419  4811   利润总额 556  107  456  505  569  

长期借款 869  1071  1327  1595  1876   所得税 62  29  78  93  119  

其他非流动负债 187  200  177  165  160   净利润 494  78  378  412  450  

非流动负债合计 1055  1272  1504  1760  2036   少数股东损益 14  -16  4  6  9  

负债合计 5007  5868  5425  6179  6847   归属母公司股东净利润 480  94  374  406  441  

股本 533  483  483  483  483   EBITDA 756  346  1037  1124  1203  

资本公积 1022  582  582  582  582   NOPLAT 436  94  454  517  561  

留存收益 1916  2044  2294  2546  2784   EPS(元) 0.99  0.19  0.77  0.84  0.91  

归属母公司权益 3470  3109  3359  3611  3849         

少数股东权益 62  45  49  55  64   主要财务比率      

股东权益合计 3532  3155  3408  3666  3913   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益合计 8540  9023  8832  9845  10760   成长能力      

       营收增长率 9.1%  1.8%  0.2%  6.8%  6.4%  

现金流量表（百万元）       营业利润增长率 12.6%  -80.7%  322.4%  11.5%  12.9%  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EBIT 增长率 15.0%  -70.3%  211.7%  15.0%  11.7%  

税后经营利润 494  78  296  327  374   EBITDA 增长率 12.9%  -54.2%  199.5%  8.4%  7.0%  

折旧与摊销 153  167  479  482  485   归母净利润增长率 10.5%  -80.4%  297.7%  8.5%  8.7%  

财务费用 47  72  103  137  149   经营现金流增长率 -180.1%  62.1%  302.9%  96.6%  16.0%  

投资损失 -69  -18  -42  -43  -34   盈利能力           

营运资金变动 -1222  -650  -480  -116  -35   毛利率 11.6%  8.0%  12.8%  13.1%  13.7%  

其他经营现金流 8  128  96  101  92   净利率 7.2%  1.1%  5.4%  5.5%  5.7%  

经营性现金净流量 -588  -223  452  889  1031   营业利润率 8.0%  1.5%  6.4%  6.7%  7.1%  

资本支出 181  136  23  12  5   ROE 13.8%  3.0%  11.1%  11.2%  11.5%  

长期投资 -337  -316  0  0  0   ROA 5.6%  1.0%  4.2%  4.1%  4.1%  

其他投资现金流 70  10  28  20  13   ROIC 8.0%  1.5%  8.5%  9.6%  11.0%  

投资性现金净流量 -448  -441  5  8  8   估值倍数           

短期借款 556  -295  155  163  171   P/E 12.3  62.6  15.7  14.5  13.3  

长期借款 95  203  255  268  281   P/S 0.9  0.8  0.8  0.8  0.7  

普通股增加 0  -50  0  0  0   P/B 1.7  1.9  1.8  1.6  1.5  

资本公积增加 0  -440  0  0  0   股息率 1.1% 1.1% 2.1% 2.6% 3.4% 

其他筹资现金流 647  685  -231  -293  -352   EV/EBIT 16.3  36.1  14.2  11.5  9.4  

筹资性现金净流量 1297  104  180  138  101   EV/EBITDA 13.0  18.7  7.6  6.6  5.6  

现金流量净额 254  -570  637  1034  1140   EV/NOPLAT 22.5  68.7  17.4  14.3  12.0  

              
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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