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晨光生物：植提定制化产品持续高增,棉籽业务毛利率提升  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.83/3.98 

总市值/流通(亿元) 55.22/45.53 

12 个月内最高/最低价

(元) 

15.8/10.7 
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事件：公司近日发布 2025 年报及 2026 年 1 季报。2025 年，实现营

收 65.59 亿元，同比-6.22%；实现归母净利润为 3.69 亿元，同比+292.21%；

扣非后归母净利润为 2.79 亿元，同比+530.28%;经营活动现金净流量为

2.13 亿元，基本每股收益为 0.76 元。2025 年利润分配预案为每 10 股派

发现金红利 3 元（含税）。2026 年 Q1，实现营收 16.29亿元，同比-5.1%；

归母净利润为 9672.16 万元，同比-11.65%；扣非后归母净利润为 9552.76

万元，同比-0.41%。点评如下： 

植提业务定制化产品销量高增，主导产品价格有望逐渐走出底部。

2025 年，植提业务实现收入为 33.12 亿元，同比增长 5.87%，毛利率为

20.05%，较上年提升 4.66 个百分点。分产品来看，主导产品辣椒红销售

1.19 万吨，同比增长 25%，其中定制化产品销量 2200 多吨，同比增长 76%；

辣椒精销售 2910 吨，同比增长 65%，其中定制化产品销量 450 多吨，同

比增长 171%。主导产品和定制化产品销量高增和综合毛利率上升，是公

司 2025 年业绩回升的主要动力之一。2026Q1，植物提取类业务实现收入

8.58 亿元，同比减少 1.11%，毛利率 19.89%，同比微降 0.32 个百分点。

分产品来看，辣椒红受客户采购周期性影响，销量同比减少 2.7%，销售

收入同比减少 7.9%，销售成本同比下降 3.8%，定制化辣椒红销量同比增

长 60%以上；辣椒精产品价格及成本低于上年同期，销售收入同比下降

18.9%，销售成本同比下降 14.7%，定制化辣椒精销量同比增长 90%以上。

产品价格方面，部分主导产品价格 2025 年和 2026Q1 持续承压，目前接近

近年来的底部，后续有望随着原料价格上涨走出底部，重回上升周期。 

棉籽业务毛利率持续提升。2025，公司棉籽业务成功采取采销对锁与

期现结合的策略，实现扭亏为盈。全年，加工棉籽近 100 万吨，实现销售

收入 29.42 亿元，同比-15.34%，毛利率为 4.61%，较上年提升 4.42 个百

分点。2026 年 Q1，公司继续执行对锁经营模式，棉籽类业务销售收入同

比下降 9.45%，但销售成本同比减少了 9.99%，毛利率 6.61%，同比上升

了 0.55 个百分点。 

盈利预测及评级：预计公司 26-27 年归母净利润为 4.02/5.06 亿元，

EPS 为 0.83/1.05 元，对应 26 年盈利的 PE 为 13.35，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

风险因素：原料及产品价格持续低迷、食品安全事件  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6,559 6,771 8,035 8,953 

营业收入增长率(%) -6.22% 3.23% 18.67% 11.43% 

归母净利（百万元） 369 402 506 581 

净利润增长率(%) 380.87% 7.18% 26.01% 14.77% 

摊薄每股收益（元） 0.76 0.83 1.05 1.20 

市盈率（PE） 14.54 13.35 10.59 9.23 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,802 1,459 1,459 1,607 1,791  营业收入 6,994 6,559 6,771 8,035 8,953 

应收和预付款项 667 703 653 906 819  营业成本 6,437 5,700 5,800 6,845 7,631 

存货 3,862 4,229 4,005 5,711 5,121  营业税金及附加 19 24 22 28 30 

其他流动资产 477 1,041 947 1,052 965  销售费用 50 60 55 69 75 

流动资产合计 6,809 7,431 7,063 9,276 8,696  管理费用 289 337 314 393 426 

长期股权投资 63 67 73 81 89  财务费用 72 58 132 132 139 

投资性房地产 25 24 20 21 22  资产减值损失 -38 -1 -1 -1 -1 

固定资产 1,550 1,453 1,343 1,231 1,105  投资收益 18 46 13 15 16 

在建工程 112 73 57 48 44  公允价值变动 -5 9 0 0 0 

无形资产开发支出 346 324 314 305 295  营业利润 177 437 462 584 670 

长期待摊费用 0 2 2 2 2  其他非经营损益 107 438 465 586 673 

其他非流动资产 117 130 125 131 138  利润总额 107 438 465 586 673 

资产总计 9,023 9,504 8,999 11,095 10,392  所得税 29 63 63 80 92 

短期借款 2,304 4,111 4,000 4,000 4,000  净利润 78 375 402 506 581 

应付和预收款项 490 408 371 391 478  少数股东损益 -16 6 0 0 0 

长期借款 1,068 50 5 5 5  归母股东净利润 94 369 402 506 581 

其他负债 2,006 1,496 1,425 1,630 1,840        

负债合计 5,868 6,065 5,801 6,026 6,324  预测指标      

股本 483 483 483 483 483   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 582 580 580 580 580  毛利率 7.96% 13.10% 14.33% 14.81% 14.77% 

留存收益 2,085 2,394 2,796 3,302 3,883  销售净利率 1.11% 5.72% 5.93% 6.30% 6.49% 

归母公司股东权益 3,109 3,389 3,148 5,019 4,018  销售收入增长率 1.79% -6.22% 3.23% 18.67% 11.43% 

少数股东权益 45 50 50 50 50  EBIT 增长率 -70.29% 176.59% 20.47% 20.30% 12.99% 

股东权益合计 3,155 3,439 3,198 5,069 4,068  净利润增长率 -84.22% 380.87% 7.18% 26.01% 14.77% 

负债和股东权益 9,023 9,504 8,999 11,095 10,392  ROE 2.33% 11.37% 12.11% 12.25% 12.72% 

       ROA 0.89% 4.05% 4.34% 5.04% 5.41% 

现金流量表(百万）       ROIC 3.03% 5.19% 6.70% 7.37% 9.07% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.19 0.76 0.83 1.05 1.20 

经营性现金流 -223 213 970 -1,177 1,773  PE(X) 57.02 14.54 13.35 10.59 9.23 

投资性现金流 -441 -8 -38 -56 -52  PB(X) 1.72 1.58 1.70 1.07 1.33 

融资性现金流 104 69 -289 -132 -139  PS(X) 0.77 0.82 0.79 0.67 0.60 

现金增加额 -560 274 643 -1,365 1,582  EV/EBITDA(X) 27.24 14.68 12.35 10.71 9.78 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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