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回盛生物（300871.SZ） 

盈利能力逐步修复，2023Q1 实现稳健增长 
业绩概况。2022 年营收同增 2.7%，归母净利润同降 60.3%。公司发布 2022
年报以及 2023 年一季报，2022 年实现营收 10.2 亿元，同比增长 2.7%，实现归
母净利润 5270.7 万元，同比减少 60.3%，扣非归母净利润 4408.9 万元，同比减
少61.7%，其中2022Q4实现营收3.5亿元，创历史单季度新高，同比增长40.4%，
实现归母净利润 2630.1 万元，同比增长 100.2%，扣非归母净利润 2573.0 万元，
同比增长 567.5%。2023Q1 实现营收 2.3 亿元，同比增长 12.3%，归母净利润
1485.6 万元，同比增长 634.0%，扣非归母净利润 894.5 万元，同比增长 697.1%。  

2022 年养殖业行情波动较为剧烈，公司下半年销售显著回暖。公司收入结构以
兽用化药制剂为主，2022H1 受下游生猪行情低迷影响，公司兽用制剂（包括兽用
化药制剂、兽用中药试剂）2022H1 营收同比大幅下降 33.3%，6 月起生猪行情回
暖推动公司销售快速改善，Q3/Q4 整体营收分别同增 30.6%/40.4%，2022 全年
兽用化药制剂营收 7.7 亿元，同降 8.5%。2022 年兽用原料药/兽用中药制剂分别
实现营收 1.1 亿元/2320.5 万元（yoy+69.0%/-6.9%），原料药大幅增长主要受
益于年内泰乐菌素原料药新产能投产，以及泰万菌素原料药产能发酵效价提升以
及泰万菌素行业普及率持续提升需求增长。分销售渠道看，直销/经销营收占比分
别为 60.8%/37.4%，公司已与国内众多大型养殖企业建立了稳定的合作关系。 

原料药成本、新产能折旧以及产品结构变化压制盈利，修复趋势已现。2022 年公
司毛利率同比降低 4.9pct 至 22.0%，其中兽药制剂/兽用原料药毛利率分别为
23.7%/19.3%，分别-2.0/-14.1pct，毛利率下降主要由于：①年初原料药采购价
格偏高；②低迷行情下高毛利产品销售占比降低；③年内新产能投产导致折旧压
力增加，从成本结构看，以往正常年份原材料成本通常占成本比重 90%+，而 2022
年为 84.1%，折旧等其他成本大幅增长，逐季度看，Q1/Q2/Q3/Q4 毛利率分别为
20.2%/18.2%/22.3%/25.0%，逐步改善趋势已现。2022 年销售/管理/研发/财务
费用率分别为 4.7%/5.3%/3.9%/1.4%，同比+0.0/+1.1/-0.8/+1.8pct，财务费用
增加主要受发行可转债计提利息影响，全年净利率同降 8.2pct 至 5.2%。 

2023Q1 实现业绩稳健增长，利润率同比修复。2023Q1 生猪养殖业持续亏损导
致动保需求一定程度受损，公司收入环比下降，但同比仍保持稳健增长趋势。毛
利率同比提升 4.0pct 至 24.2%，环比微幅下降，主要受产品结构变化、以及泰乐
菌素原料药生产效率仍处于爬坡阶段影响，2023Q1 销售/管理/研发/财务费用率
5.7%/7.2%/4.0%/2.2%，同比-0.45/+2.92/+1.62/+1.83PCTs，净利率同比增至
6.4%（yoy+5.5pct）。 

原料药-制剂一体化布局取得新进展，研发与产品组合优势巩固，盈利能力有望继
续稳步修复。1）原料药产能逐步投产：报告期内公司“年产 1000 顿泰乐菌素项
目”顺利投产，“年产 1000 吨泰乐菌素和年产 600 吨泰万菌素项目”基本建设
完毕，大环内酯类兽药上下游布局完善，有望加强公司核心产品成本优势、品质
控制、保障供应能力；2）研发创新持续推进：在研新药项目中，头孢泊肟酯片获
新兽药证书。向农业农村部提交5项新兽药注册申请，其中非泼罗尼溶液已于2023
年 4 月获新兽药注册证书。公司重点开展创新药布局，其中一类新药水产动物用
新兽药已完成原料药毒理批中试，6 个二类新兽药正在开展或基本完成临床试验；
3）盈利能力仍在稳步修复：随原料药生产工艺与效价优化，以及制剂产能利用率
提升，预计盈利能力延续稳步改善趋势。 

盈利预测：根据 2022 年报情况我们对盈利预测进行调整，预计公司 FY2023-2025
归母净利润 1.2 亿元/2.0 亿元/2.7 亿元，同增 134.2%/61.3%/36.7%，对应
PE24.1X/14.9X/10.9X，维持“买入”评级。 

风险提示：养殖行业疫病爆发、新客户拓展不及预期、产能建设进度不及预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 996  1,023  1,261  1,603  1,923  

增长率 yoy（%） 28.1  2.7  23.3  27.1  19.9  

归母净利润（百万元） 132.87  52.71  123.45  199.05  272.04  

增长率 yoy（%） 

 

 

-11.5  -60.3  134.2  61.3  36.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.80  0.32  0.74  1.20  1.64  

净资产收益率（%） 8.2  3.4  7.6  11.2  13.7  

P/E（倍） 22.4  56.4  24.1  14.9  10.9  

P/B（倍） 2.0  2.1  2.0  1.8  1.6   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1599  1351  1291  1425  1476   营业收入 996  1023  1261  1603  1923  

现金 1068  424  225  176  108   营业成本 725  798  931  1151  1359  

应收票据及应收账款 240  348  377  544  561   营业税金及附加 5  9  9  11  13  

其他应收款 1  2  2  3  3   营业费用 47  48  61  75  88  

预付账款 9  9  13  14  18   管理费用 42  54  63  77  88  

存货 232  199  304  318  416   研发费用 47  40  50  64  77  

其他流动资产 49  370  370  370  370   财务费用 -4  14  10  4  -3  

非流动资产 1143  1638  1764  1988  2187   资产减值损失 -2  -2  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 6  5  0  0  0  

固定资产 534  1166  1287  1470  1642   公允价值变动收益 2  1  1  1  1  

无形资产 110  107  112  119  121   投资净收益 3  6  2  3  3  

其他非流动资产 499  365  365  398  424   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 2742  2989  3056  3413  3664   营业利润 151  59  140  225  305  

流动负债 503  805  893  1172  1293   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 100  220  220  220  375   营业外支出 0  3  1  1  1  

应付票据及应付账款 311  490  446  710  654   利润总额 151  57  140  224  304  

其他流动负债 92  95  227  241  263   所得税 18  4  16  25  32  

非流动负债 620  643  548  470  382   净利润 133  53  123  199  272  

长期借款 575  570  476  398  310   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 45  72  72  72  72   归属母公司净利润 133  53  123  199  272  

负债合计 1123  1448  1441  1642  1675   EBITDA 191  158  242  342  443  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 0.80  0.32  0.74  1.20  1.64  

股本 166  166  166  166  166         

资本公积 882  877  877  877  877   主要财务比率      

留存收益 429  427  499  595  711   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1619  1541  1615  1771  1989   成长能力      

负债和股东权益 2742  2989  3056  3413  3664   营业收入(%) 28.1  2.7  23.3  27.1  19.9  

       营业利润(%) -14.4  -60.8  137.2  60.6  35.3  

       归属于母公司净利润(%) -11.5  -60.3  134.2  61.2  36.7  

       获利能力           

       毛利率(%) 27.2  22.0  26.2  28.2  29.3  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.3  5.2  9.8  12.4  14.2  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 8.2  3.4  7.6  11.2  13.7  

经营活动现金流 156  97  41  381  214   ROIC(%) 6.1  3.7  5.7  8.5  10.3  

净利润 133  53  123  199  272   偿债能力           

折旧摊销 29  63  81  96  114   资产负债率(%) 41.0  48.4  47.1  48.1  45.7  

财务费用 -4  14  10  4  -3   净负债比率(%) -21.1  27.1  39.6  35.1  38.6  

投资损失 -3  -6  -2  -3  -3   流动比率 3.2  1.7  1.4  1.2  1.1  

营运资金变动 -17  -26  -170  86  -164   速动比率 2.7  1.4  1.1  0.9  0.8  

其他经营现金流 18  -1  -1  -1  -1   营运能力           

投资活动现金流 -185  -750  -205  -316  -309   总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  0.5  

资本支出 600  429  127  223  200   应收账款周转率 4.2  3.5  3.5  3.5  3.5  

长期投资 410  -330  0  0  0   应付账款周转率 2.9  2.0  2.0  2.0  2.0  

其他投资现金流 825  -651  -78  -92  -109   每股指标（元）           

筹资活动现金流 710  -35  -35  -114  -129   每股收益(最新摊薄) 0.80  0.32  0.74  1.20  1.64  

短期借款 37  120  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.94  0.58  0.25  2.29  1.29  

长期借款 575  -4  -95  -78  -88   每股净资产(最新摊薄) 8.84  8.52  8.96  9.90  11.21  

普通股增加 56  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -45  -5  0  0  0   P/E 22.4  56.4  24.1  14.9  10.9  

其他筹资现金流 88  -146  59  -37  -40   P/B 2.0  2.1  2.0  1.8  1.6  

现金净增加额 681  -688  -199  -49  -223   EV/EBITDA 13.6  19.2  13.4  9.4  7.6  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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