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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 15.05 元

总市值/流通市值 3808/3808 百万元

52周最高价/最低价 18.41/12.50 元

近 3 个月日均成交额 83.32 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

《蔚蓝生物（603739.SH）-2024 年报及 2025 年一季报点评：研

发驱动酶制剂产品毛利持续提升，有望受益饲料原料替代需求增

长》 ——2025-05-05

《蔚蓝生物（603739.SH）-2024 半年报点评：营收同比增长，毛

利率稳步提升》 ——2024-09-03

《蔚蓝生物（603739.SH）-2023 年报及 2024 一季报点评：营收

与净利稳步增长，研发驱动提升毛利率水平》 ——2024-05-06

公司2025年及2026Q1收入及净利稳步增长。公司2025年实现营收13.66

亿元，同比+3.43%，归母净利0.70亿元，同比+11.45%；2026Q1实现营收

3.45亿元，同比+11.24%，归母净利0.18亿元，同比+86.57%。公司稳步推

进酶制剂技术创新，围绕动物大健康核心，提供覆盖动物营养、健康养殖、

动物疫病防控的一体化解决方案，并积极拓展食品益生菌等新赛道。同时，

公司稳步推进国际化战略，境外业务规模稳步增长，目前已在美国、越南、

印尼设立子公司，并在中国香港设立子公司为国际业务战略发展平台，逐步

构建覆盖北美及东南亚重点区域的海外运营体系。公司产品、产能与市场服

务能力有望在新建产能释放后得到进一步提升，看好公司未来发展。

研发驱动战略持续深化，打造“产业+服务”综合赋能平台。公司坚持技术

创新战略，致力于打造以技术创新和全球化驱动的工业生物平台公司，2025

年研发投入达1.39亿元，占营业收入10.19%，同比+17.75%，在行业中处于

较高水平。2025年新增国内授权发明专利47件，美国专利1件，欧洲专利

2件。同时，公司的VLAND-PCP定制酶方案（基于饲料酶应用大数据系统的

精准定制）平台，已积累上百种饲料原料用酶数据库并持续更新，可有效解

决不同原料的消化吸收和加工问题，提高饲料转换效率，为用户降本增效提

供系统解决方案，已获得众多核心大客户高度认可。公司积极探索AI智能

改造技术在酶蛋白优化改良、菌株代谢通路优化和智能发酵调控中的应用，

已成立AI技术开发及应用实验室。

饲料替抗+原料替代+养殖规模化，公司主业有望受益市场扩容。我们认为，

自上而下来看，饲料替抗政策落地后，替抗产品需求正在增加，目前主流替

抗方案以酶制剂、微生态制剂和药用植物提取物的组合应用为主，同时新型

替代大豆蛋白的开发或将进一步推动酶制剂发展，未来公司有望受益市场扩

容。自下而上来看，公司依靠持续的研发投入和核心技术突破已在酶制剂和

微生态领域确立了领先地位，且现有销售模式以直销为主，依靠技术和产品

优势有望在养殖规模化进程中分享规模成长红利。

风险提示：爆发大规模不可控畜禽疫病的风险，原材料价格波动风险。

投资建议：公司是酶制剂龙头，成长边际有望逐步打开。我们维持盈利

预测，预计公司 2026-2028 年归母净利 0.97/1.01/1.02 亿元，对应 EPS

为 0.38/0.40/0.40 元，PE 分别为 39/38/37 倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,321 1,366 1,350 1,437 1,505

(+/-%) 10.2% 3.4% -1.2% 6.4% 4.8%

归母净利润(百万元) 63 70 97 101 102

(+/-%) -22.4% 11.5% 39.3% 3.5% 1.7%

每股收益（元） 0.25 0.28 0.38 0.40 0.40

EBIT Margin 9.1% 7.6% 13.2% 13.4% 13.0%

净资产收益率（ROE） 3.6% 3.9% 5.5% 5.7% 5.8%

市盈率（PE） 60.8 54.5 39.2 37.8 37.2

EV/EBITDA 21.3 22.4 14.3 13.2 12.9

市净率（PB） 2.19 2.14 2.15 2.16 2.17

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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公司 2025 年及 2026Q1 收入与净利稳步增长，酶制剂、微生态等业务板块系统化

产能布局基本完成。公司 2025 年实现营收 13.66 亿元，同比+3.43%，归母净利

0.70 亿元，同比+11.45%；2026Q1 实现营收 3.45 亿元，同比+11.24%，归母净利

0.18 亿元，同比+86.57%。公司稳步推进酶制剂技术创新，围绕动物大健康核心，

提供覆盖动物营养、健康养殖、动物疫病防控的一体化解决方案，并积极拓展食

品益生菌等新赛道。同时，公司稳步推进国际化战略，境外业务规模稳步增长，

目前已在美国、越南、印尼设立子公司，并在中国香港设立子公司为国际业务战

略发展平台，逐步构建覆盖北美及东南亚重点区域的海外运营体系。公司产品、

产能与市场服务能力有望在新建产能释放后得到进一步提升，看好公司未来发展。

图1：蔚蓝生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：蔚蓝生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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：蔚蓝生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：蔚蓝生物单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

分业务来看，2025 年酶制剂营收同比-7%至 4.68 亿元，动物保健营收同比+1%至

3.11 亿元，微生态营收同比+6%至 2.04 亿元。具体来看，1）公司酶制剂业务技

术持续升级，产品保持较高盈利水平，2025 年毛利率为 63.20%；一方面，公司通

过新基因筛选技术的有效应用，开发出高效酶产品，并利用蛋白质工程改造，使

得部分产品提高了酶活和耐温性，增加了酶的应用效果；另外也通过表达系统（底

盘细胞）进一步改进及优化调控因子，进一步提高发酵水平，增强产品的规模化

生产能力与市场竞争力。2）动物保健业务毛利率稳中有升，2025 年毛利率同比
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+0.40pct 至 33.91%。公司动保产业园现已正式投产，有望进一步优化公司动保产

品结构，提升产品质量并有效降低生产成本。公司研发储备中的猪圆环-副猪-链

球菌三联灭活疫苗已通过产品质量复核检验，后续将获得新兽药证书；鸡新城疫-

传染性支气管炎-禽流感（H9 亚型）-法氏囊病四联灭活疫苗已于 2025 年 3 月取

得临床试验许可，未来有望进一步提升公司在动保领域的综合实力。

图5：蔚蓝生物分业务营收占比（%） 图6：蔚蓝生物分业务营收增速（%）

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

毛利率同比微降，费用率整体稳步下降。公司 2026Q1 毛利率同比-0.13pct 至

44.23%，净利率同比+2.03pct 至 7.38%。费用管控方面，2026Q1 销售费用率同比

-1.42pct 至 14.51%，管理+研发费用率同比-1.03pct 至 19.65%，财务费用率同比

-0.02pct 至 1.40%。

图7：蔚蓝生物分毛利率及净利率情况（%） 图8：蔚蓝生物期间费用率情况（%）

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：公司是酶制剂龙头，成长边际有望逐步打开。我们维持盈利预测，预

计公司 2026-2028年归母净利 0.97/1.01/1.02亿元，对应 EPS为 0.38/0.40/0.40

元，PE 分别为 39/38/37 倍，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 249 244 229 219 249 营业收入 1321 1366 1350 1437 1505

应收款项 399 448 425 442 456 营业成本 726 754 698 740 781

存货净额 189 226 178 189 196 营业税金及附加 13 16 14 14 15

其他流动资产 33 27 30 9 9 销售费用 197 202 194 206 215

流动资产合计 1069 1179 1097 1100 1142 管理费用 147 151 138 145 152

固定资产 1560 1524 1440 1335 1217 研发费用 118 139 128 137 147

无形资产及其他 131 127 123 119 115 财务费用 21 19 21 18 14

投资性房地产 142 147 147 147 147 投资收益 (1) (0) 5 (1) (1)

长期股权投资 79 64 60 75 87

资产减值及公允价值变

动 6 25 10 5 6

资产总计 2981 3040 2866 2776 2708 其他收入 (97) (121) (128) (137) (147)

短期借款及交易性金融

负债 622 619 508 421 332 营业利润 124 128 171 179 186

应付款项 225 194 181 184 200 营业外净收支 (1) (4) (1) 0 (1)

其他流动负债 185 194 170 181 191 利润总额 123 124 171 180 185

流动负债合计 1031 1007 859 786 724 所得税费用 31 26 35 39 41

长期借款及应付债券 14 60 63 70 73 少数股东损益 30 28 38 40 41

其他长期负债 66 62 47 35 40 归属于母公司净利润 63 70 97 101 102

长期负债合计 80 122 110 105 113 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1111 1129 969 891 837 净利润 63 70 97 101 102

少数股东权益 132 128 125 121 117 资产减值准备 (4) 4 (0) (0) (0)

股东权益 1738 1783 1773 1764 1754 折旧摊销 111 117 157 162 166

负债和股东权益总计 2981 3040 2866 2776 2708 公允价值变动损失 (6) (25) (10) (5) (6)

财务费用 21 19 21 18 14

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 9 (106) 14 (3) 9

每股收益 0.25 0.28 0.38 0.40 0.40 其它 1 (6) (3) (3) (3)

每股红利 0.27 0.30 0.42 0.43 0.44 经营活动现金流 174 53 255 251 267

每股净资产 6.87 7.04 7.01 6.97 6.93 资本开支 0 (99) (60) (48) (37)

ROIC 3.67% 3.31% 6% 7% 7% 其它投资现金流 93 (35) 0 (8) 10

ROE 3.60% 3.92% 5% 6% 6% 投资活动现金流 86 (119) (56) (71) (39)

毛利率 45% 45% 48% 48% 48% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 13% 13% 13% 负债净变化 (48) 46 6 5 8

EBITDA Margin 17% 16% 25% 25% 24% 支付股利、利息 (69) (76) (107) (110) (112)

收入增长 10% 3% -1% 6% 5% 其它融资现金流 (17) 120 (111) (87) (89)

净利润增长率 -22% 11% 39% 4% 2% 融资活动现金流 (251) 61 (214) (190) (198)

资产负债率 42% 41% 38% 36% 35% 现金净变动 9 (5) (15) (10) 30

股息率 1.8% 2.0% 2.8% 2.9% 2.9% 货币资金的期初余额 240 249 244 229 219

P/E 60.8 54.5 39.2 37.8 37.2 货币资金的期末余额 249 244 229 219 249

P/B 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2 企业自由现金流 210 (6) 252 263 289

EV/EBITDA 21.3 22.4 14.3 13.2 12.9 权益自由现金流 144 160 131 167 197

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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