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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.02 

流通 A 股(亿股) 2.02 

52 周内股价区间(元) 19.24-32.62 

总市值(亿元) 56.34 

总资产(亿元) 30.09 

每股净资产(元) 10.74 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 回盛生物（300871）：原料药业务爆发，

规模效应与产品结构优化驱动业绩反转  

(2025-05-06) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司发布 2025年年度报告。全年实现营业收入 16.81亿元，同比增

长 40.07%；实现归母净利润 2.53亿元，同比增长 1356.01%。单季度来看，2025

年 Q4 实现营业收入 4.22 亿元，实现归母净利润 0.65 亿元。 

 点评：原料药业务驱动业绩高增，盈利能力显著修复。2025年公司业绩创历史

新高，收入与利润均实现高速增长，主要得益于原料药业务板块的强劲表现，

该板块受益于产品价格上行和成本优化，实现量价齐升。公司核心战略“原料 -

制剂一体化”成效凸显，有效对冲了下游养殖行业周期波动风险，构筑了坚实

的成本与供应链壁垒。同时，宠物、水产及海外等新兴业务多点开花，展现出

强劲的增长潜力，为公司打开了新的成长空间。 

 原料药业务量价齐升，制剂与新兴业务多点开花。分业务看，兽用原料药业务

实现收入 6.83 亿元，同比增长 81.73%，成为业绩增长的核心引擎。受益于成

本优化及产品价格上行，毛利率同比大幅提升 33.46个百分点至 39.25%。核心

产品泰万菌素原料药市占率超过 50%。兽用化药制剂业务实现收入 8.95亿元，

同比增长 24.72%，在行业价格竞争激烈的背景下实现稳健增长。受益于产品结

构优化及原料自给优势，毛利率提升 2.91 个百分点至 24.60%。新兴业务宠物

业务表现亮眼，全年销售额同比增长 186.02%。 

 一体化战略构筑核心壁垒，全球化与新业务打开成长空间。公司“原料-制剂一

体化”优势深化，已实现泰地罗新、泰万菌素等核心大环内酯类产品的原料自

给，有效保障了供应链稳定与成本控制。公司全球化布局加速推进，全年出口

销售额（含间接出口）超两亿元，同比实现翻倍增长。销售网络已遍及 30多个

国家和地区。越南生产基地已于 2025年顺利投产，标志着公司制剂出海迈出关

键一步。公司研发创新成果丰硕，2025 年研发费用达 7982 万元，同比增长

43.05%。报告期内取得 7个新兽药证书和 7个比对产品批文，其中“恩康唑溶

液”填补了国内宠物药浴全身抗真菌产品空白，产品矩阵的持续丰富为未来增

长奠定坚实基础。 

 盈利预测与投资建议：预计 2026-2028 年 EPS分别为 1.65元、1.97元、2.47

元，对应动态 PE分别为17/14/11 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游养殖业出现疫情、新品研发不及预期、政策监管趋严等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,681  2,070  2,515  3,058  

增长率 40.07% 23.14% 21.47% 21.61% 

归属母公司净利润（百万元） 253  333  398  497  

增长率 1356.01% 31.60% 19.34% 25.12% 

每股收益EPS（元） 1.33  1.65  1.97  2.47  

净资产收益率 ROE 11.65% 13.76% 14.62% 16.09% 

PE 15.53  17.06  14.29  11.42  

PB 1.93  2.40  2.18  1.95  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：后周期板块随猪价底部回升受益，预计 2026-2028 年公司兽用化药制剂销量增

速为 20%/20%/20%，销售均价增速为 0%/0%/0%，对应毛利率分别为 25%/25%/25%。 

假设 2：新建产能磨合爬坡，募投项目折旧摊销基数稳定，规模效应下原料药项目投产

降低生产成本。预计 2026-2028 年兽用原料药销量增速为 30%/25%/25%，销售均价增速为

0%/0%/0%，对应毛利率分别为 40%/40%/40%。 

假设 3：预计公司兽用中药制剂板块平稳发展。  

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

业务情况  2025A 2026E 2027E 2028E 

兽用化药制剂 

收入（百万元） 894.66 1,073.59  1,288.31  1,545.97  

yoy 24.72% 20.00% 20.00% 20.00% 

成本（百万元） 674.61 805  966  1159  

毛利率 24.60% 25.00% 25.00% 25.00% 

兽用原料药 

收入（百万元） 683.38 888.39  1,110.49  1,388.12  

yoy 81.73% 30.00% 25.00% 25.00% 

成本（百万元） 415.14 533  666  833  

毛利率 39.25% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他 

收入（百万元） 75.73 79.52  85.08  91.04  

yoy -9.65% 5.00% 7.00% 7.00% 

成本（百万元） 53.48 56  60  65  

毛利率 29.38% 29.00% 29.00% 29.00% 

兽用中药制剂 

收入（百万元） 27.48 28.85  30.87  33.03  

yoy 18.67% 5.00% 7.00% 7.00% 

成本（百万元） 17.03 18  19  20  

毛利率 38.03% 38.00% 38.00% 38.00% 

合计 

收入（百万元） 1,681.25 2,070.36  2,514.76  3,058.16  

yoy 40.07% 23.14% 21.47% 21.61% 

成本（百万元） 1,160.26 1412.58  1712.08  2077.47  

毛利率 30.99% 31.77% 31.92% 32.07% 

数据来源：ifind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1,681  2,070  2,515  3,058  净利润 253  331  395  495  

营业成本 1,160  1,413  1,712  2,077  折旧与摊销 121  14  29  29  

营业税金及附加 11  16  19  22  财务费用 16  10  10  12  

销售费用 84  105  126  154  资产减值损失 9  0  0  0  

管理费用 66  101  115  140  经营营运资本变动 -148  -15  -83  -52  

财务费用 13  10  10  12  其他  -14  -13  -15  -18  

资产减值损失 -2  0  0  0  经营活动现金流净额 238  327  336  465  

投资收益 9  15  16  20  资本支出 -97  -151  -151  -1  

公允价值变动损益 1  0  0  0  其他  42  15  16  20  

其他经营损益 22  28  34  41  投资活动现金流净额 -55  -137  -135  18  

营业利润 290  373  465  571  短期借款 -143  0  0  0  

其他非经营损益  -2  -1  -1  -1  长期借款 -34  0  0  0  

利润总额 289  372  464  569  股权融资 0  -1  0  0  

所得税 35  40  69  74  支付股利 -50  -143  -169  -211  

净利润 253  331  395  495  其他  67  0  0  0  

少数股东损益 0  -2  -2  -2  筹资活动现金流净额 -160  -144  -169  -211  

归属母公司股东净利润 253  333  398  497  现金流量净额 22  45  32  273  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 310  355  387  660  成长能力         

应收和预付款项 536  799  980  1,174  销售收入增长率 40.07% 23.14% 21.47% 21.61% 

存货  268  372  440  541  营业利润增长率 1098.70% 28.38% 24.74% 22.72% 

其他流动资产 8  8  8  8  净利润增长率 1356.01% 31.60% 19.34% 25.12% 

长期股权投资 0  0  0  0  EBITDA 增长率 194.26% -4.55% 26.93% 21.36% 

投资性房地产 13  13  13  13  获利能力         

固定资产和在建工程 1,551  1,687  1,809  1,780  毛利率 30.99% 31.77% 31.92% 32.07% 

无形资产和开发支出 111  111  111  111  三费率 9.71% 10.40% 9.98% 9.97% 

其他非流动资产 2  2  2  2  净利率 15.08% 16.00% 15.72% 16.19% 

资产总计 3,009  3,592  3,994  4,551  ROE 11.65% 13.76% 14.62% 16.09% 

短期借款 174  174  174  174  ROA 8.42% 9.96% 10.21% 11.20% 

应付和预收款项 391  781  928  1,152  ROIC 10.67% 12.78% 13.66% 15.19% 

长期借款 25  25  25  25  EBITDA/销售收入  24.66% 19.12% 19.98% 19.93% 

其他负债 232  230  249  286  营运能力         

负债合计 822  1,210  1,376  1,636  总资产周转率 0.56  0.62  0.65  0.69  

股本  202  202  202  202  固定资产周转率 1.11  1.33  1.49  1.76  

资本公积 1,451  1,451  1,451  1,451  应收账款周转率 4.41  3.98  3.52  3.51  

留存收益 542  740  978  1,277  存货周转率 4.50  4.41  4.22  4.24  

归属母公司股东权益 2,174  2,371  2,610  2,908  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入          

少数股东权益 13  11  9  6  资本结构         

股东权益合计 2,186  2,382  2,618  2,915  资产负债率 27.33% 33.22% 33.53% 34.56% 

负债和股东权益合计 3,009  3,592  3,994  4,551  带息债务/总负债 27.80% 18.90% 16.61% 13.97% 

         流动比率 1.77  1.60  1.66  1.80  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.28  1.18  1.23  1.37  

EBITDA 415  396  502  610  股利支付率 23.90% 25.00% 25.00% 25.00% 

PE 16  17  14  11  每股指标         

PB 2  2  2  2  每股收益 1.33  1.65  1.97  2.47  

PS 2  3  2  2  每股净资产 10.74  12.00  13.48  15.33  

EV/EBITDA 10  14  11  8  每股经营现金 1.18  1.62  1.67  2.31  

股息率 1.45% 1.47% 1.75% 2.19% 每股股利 0.30  0.41  0.49  0.62  

数据来源：Wind，西南证券 
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