
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2026 年 08 月 28 日  

证券研究报告•2026 年中报点评 

持有 （维持）  

当前价： 12.58 元 

蔚蓝生物（603739） 基础化工 目标价： ——元（6 个月） 

利润大幅修复，国际化加速与技术创新双轮驱动成长  

 

 

投资要点   
 
西南证券研究院  

[Table_Author] 分析师：徐卿 

执业证号：S1250518120001 

电话：021-68415832 

邮箱：xuq@swsc.com.cn 

分析师：赵磐 

执业证号：S1250525070003 

电话：010-57758503 

邮箱：zhaopan@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.53 

流通 A 股(亿股) 2.53 

52 周内股价区间(元) 10.81-16.91 

总市值(亿元) 31.83 

总资产(亿元) 30.76 

每股净资产(元) 7.11 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 蔚蓝生物（603739）：营收稳健增长，

国际化布局成效显现  (2026-04-30) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年半年度报告，2026 年上半年公司实现营收 7.10亿元，

同比+8.80%，实现归母净利润 0.39亿元，同比+44.33%；实现扣非后归母净利

润 0.22 亿元，同比+38.51%； 

 点评：营收稳健增长，利润端大幅修复。公司 2026年上半年业绩表现亮眼，营

收保持稳健增长，归母净利润实现超 40%的高速增长。业绩增长主要得益于营

业收入增长带动的毛利增加。分业务看，酶制剂、微生态、动物保健品及其他主

营业务收入分别为 2.14 亿元、1.12 亿元、1.54 亿元和 2.14 亿元。尽管营业成

本增速（+11.10%）略高于营收增速导致毛利率微降，但公司费用管控效果良好，

销售费用同比下降 1.17%，保障了利润端的修复。此外，公司经营性现金流表现

强劲，净额达 0.56亿元，同比大幅增长 455.96%，显示出良好的销售回款能力。 

 国际化战略成效显著，新业务布局打开成长空间。公司坚定推进国际化战略，海

外业务成为重要增长引擎。2026年上半年，公司实现境外收入 0.96亿元，同比

大幅增长 66.41%。公司通过在美国、越南、印尼等地设立子公司，并持续深化

“一带一路”市场布局，推动海外业务稳步发展。作为国内酶制剂和微生态领域

的领先企业，公司紧抓行业发展机遇，在“新质蛋白”等前沿领域积极布局。同

时，公司在人用益生菌、动物大健康一体化解决方案等领域的持续深耕，有望打

造新的业绩增长点。 

 高研发投入构筑技术壁垒，AI赋能注入发展新动能。公司坚持“技术驱动发展”

战略，研发投入强度维持在行业较高水平。2026年上半年，公司研发投入 6203

万元，占营业收入比重 8.74%。公司已构建里氏木霉、毕赤酵母等四大高效蛋白

质表达系统，被誉为工业生物技术领域的“芯片光刻机”，技术优势显著。截至

报告期末，公司拥有国内有效发明专利 446件，新兽药注册证书 60个，研发成

果丰硕。公司积极探索前沿技术，已成立 AI 技术开发及应用实验室，稳步推进

AI技术在酶蛋白优化、菌株代谢调控及智能发酵等领域的应用，有望进一步提升

研发效率和产品竞争力，为公司长期发展打开新的想象空间。 

 盈利预测与投资建议：预计 2026-2028 年 EPS 分别为 0.32 元、0.35 元、0.47

元，对应动态 PE分别为39/36/27 倍，维持“持有”评级。 

 风险提示：研发进度不及预期、产品销售情况不及预期等风险。 
 

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

营业收入（百万元） 1,366  1,422  1,561  1,732  

增长率 3.43% 4.11% 9.73% 10.97% 

归属母公司净利润（百万元） 70  81  88  119  

增长率 11.45% 16.16% 8.30% 34.99% 

每股收益EPS（元） 0.28  0.32  0.35  0.47  

净资产收益率 ROE 3.92% 4.42% 4.65% 6.03% 

PE 50.54  39.25  36.24  26.85  

PB 2.01  1.74  1.68  1.62  

数据来源：Wind，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 1,366  1,422  1,561  1,732  净利润 97  113  124  166  

营业成本 754  789  862  939  折旧与摊销 118  173  178  178  

营业税金及附加 16  15  17  19  财务费用 18  20  20  0  

销售费用 202  189  211  236  资产减值损失 19  0  0  0  

管理费用 151  156  172  191  经营营运资本变动 -101  98  -34  -33  

财务费用 19  20  20  0  其他  -38  0  2  2  

资产减值损失 -7  0  0  0  经营活动现金流净额 114  405  289  313  

投资收益 -0  1  -0  0  资本支出 -80  -52  -52  -2  

公允价值变动损益 32  0  0  0  其他  5  -12  -0  0  

其他经营损益 30  30  33  37  投资活动现金流净额 -75  -64  -52  -2  

营业利润 128  147  161  215  短期借款 1  0  0  0  

其他非经营损益 -4  -2  -2  -3  长期借款 46  0  0  0  

利润总额 124  145  159  213  股权融资 2  0  0  0  

所得税 26  31  35  47  支付股利 -25  -29  -32  -43  

净利润 97  113  124  166  其他  -61  -47  -20  0  

少数股东损益 28  32  36  48  筹资活动现金流净额 -37  -76  -52  -43  

归属母公司股东净利润 70  81  88  119  现金流量净额 2  265  186  268  

                  

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 244  509  695  963  成长能力         

应收和预付款项 416  412  451  498  销售收入增长率 3.43% 4.11% 9.73% 10.97% 

存货  226  226  238  264  营业利润增长率 2.88% 15.21% 9.83% 33.47% 

其他流动资产 12  12  12  12  净利润增长率 11.45% 16.16% 8.30% 34.99% 

长期股权投资 64  64  64  64  EBITDA 增长率  -6.58% 45.06% 5.60% 9.53% 

投资性房地产 0  0  0  0  获利能力         

固定资产和在建工程 1,524  1,400  1,272  1,094  毛利率 44.80% 44.49% 44.75% 45.76% 

无形资产和开发支出 127  127  127  127  三费率 27.24% 25.66% 25.79% 24.65% 

其他非流动资产 26  41  41  41  净利率 7.13% 7.97% 7.93% 9.60% 

资产总计 3,040  3,180  3,293  3,462  ROE 3.92% 4.42% 4.65% 6.03% 

短期借款 583  583  583  583  ROA 3.24% 3.64% 3.82% 4.93% 

应付和预收款项 194  254  267  291  ROIC 3.49% 4.86% 5.07% 5.80% 

长期借款 60  60  60  60  EBITDA/销售收入  17.05% 23.76% 22.87% 22.57% 

其他负债 292  289  297  318  营运能力         

负债合计 1,129  1,186  1,207  1,252  总资产周转率 0.45  0.46  0.48  0.51  

股本  253  253  253  253  固定资产周转率 0.96  1.00  1.20  1.51  

资本公积 703  703  703  703  应收账款周转率 3.75  3.76  3.94  3.97  

留存收益 841  893  949  1,025  存货周转率 3.63  3.49  3.72  3.74  

归属母公司股东权益 1,783  1,834  1,890  1,966  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入          

少数股东权益 128  160  196  244  资本结构         

股东权益合计 1,911  1,995  2,087  2,210  资产负债率 37.14% 37.28% 36.64% 36.16% 

负债和股东权益合计 3,040  3,180  3,293  3,462  带息债务/总负债 60.13% 55.54% 54.58% 52.61% 

         流动比率 1.17  1.33  1.53  1.77  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.91  1.09  1.27  1.50  

EBITDA 233  338  357  391  股利支付率 36.25% 36.25% 36.25% 36.25% 

PE 51  39  36  27  每股指标         

PB 2  2  2  2  每股收益 0.28  0.32  0.35  0.47  

PS 3  2  2  2  每股净资产 7.04  7.25  7.47  7.77  

EV/EBITDA 17  10  9  7  每股经营现金 0.45  1.60  1.14  1.24  

股息率 0.71% 0.92% 1.00% 1.35% 每股股利 0.10  0.12  0.13  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报
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