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东宝生物（300239.SZ） 

Q1 归母净利润同比+31%，盈利能力提升明显 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 612 943 1,067 1,196 1,324 

增长率 yoy（%） 36.4 54.1 13.2 12.1 10.7 

归母净利润（百万元） 36 109 135 156 173 

增长率 yoy（%） 97.7 200.0 22.9 15.8 11.0 

ROE（%） 2.2 6.6 7.5 8.1 8.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.06 0.18 0.23 0.26 0.29 

P/E（倍） 100.5 33.5 27.3 23.5 21.2 

P/B（倍） 2.6 2.4 2.2 2.1 1.9 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 25 日收盘价 

2023Q1 营收同比增长 14.53%，归母净利润同比提升 31.25%。公司

2023Q1 实现营业收入 2.61 亿元，同比+14.53%；归母净利润 0.31 亿元，

同比+31.25%；扣非净利润 0.30 亿元，同比+33.23%；基本每股收益为 0.05

元，去年同期为 0.04 元。公司明胶系列产品业务稳步提升，市场需求向好，

销售收入、利润较上年同期实现稳定增长；“胶原+”系列产品的不断深入推

广，胶原蛋白系列产品业务稳步发展，销售收入同比实现增长；胶囊业务稳

步提升，销售收入较上年同期实现增长，销售利润增加。 

费用率控制良好，盈利能力稳健提升。公司 2023Q1 毛利率为 25.61%，同

比+1.52pct；费用端，2023Q1 费用率为 8.91%，同比-1.36pct，其中销售费

用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.83%/4.72%/2.28%/0.08% ， 同 比 分 别 -0.25pct/-0.77pct/+0.01pct/ 

-0.34pct。财务费用减少 79.22%，主要是本期利息收入高于上期利息收入所

致。2023Q1 公司净利率为 13.27%，同比+2.44pct。 

经营活动现金流量净额减少，存货周转速度加快。现金流方面，2023Q1 年

公司经营活动产生的现金流量净额为-0.22 亿元，去年同期为 0.25 亿元，主

要是本期销售商品收到的现金和收到其他与经营活动有关的现金均少于上

期，以及本期购买商品、接受劳务支付的现金，支付给职工以及为职工支付

的现金和支付的各项税费均高于上期。2023Q1 年公司存货为 3.25 亿元，同

比-4.28%；存货周转天数为 148.78 天，同比减少 29.33 天，存货周转速度

加快。 

投资建议：公司专注于天然胶原全产业链，形成了优质骨粒基地-明胶-胶原

蛋白-营养健康品/药用材料的生产研发销售服务体系，形成了良好的技术储

备、品牌效应和客户口碑。近年来，公司进一步加快战略落地力度，经营管

理效率不断提升，积极加大力度开展技术创新，围绕明胶、胶原蛋白、空心

胶囊开发延伸产品，在“医、健、食、美”均有布局。随着胶原蛋白行业的

迅速发展及大众保健意识的不断提升，公司营收有望实现持续增长。我们预

测公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.23 元、0.26 元、0.29，对应 PE 分别为

27X、24X、21X，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：经营规模扩大可能带来管理风险，市场竞争加剧风险，原材料价

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 中小市值 

2023 年 4 月 25 日收盘价（元） 6.18 

总市值（百万元） 3,668.47 

流通市值（百万元） 3,177.03 

总股本（百万股） 593.60 

流通股本（百万股） 514.08 

近 3 月日均成交额（百万元） 52.30   

股价走势 
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格波动风险，零售系列产品市场拓展过程中可能存在投入和回报不匹配的风

险，政策风险，募集资金投资项目不达预期的风险。 
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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 893 1024 1234 1275 1491  营业收入 612 943 1067 1196 1324 

现金 226 356 403 452 500  营业成本 516 710 793 880 971 

应收票据及应收账款 251 269 320 340 390  营业税金及附加 9 13 14 16 18 

其他应收款 5 3 6 4 7  销售费用 10 18 18 18 20 

预付账款 11 11 14 13 17  管理费用 30 51 58 65 72 

存货 346 318 424 399 509  研发费用 13 26 29 33 36 

其他流动资产 53 67 67 67 67  财务费用 2 2 4 9 12 

非流动资产 1220 1284 1405 1524 1629  资产和信用减值损失 0 -1 -1 -1 -1 

长期投资 29 23 14 6 -2  其他收益 11 10 10 10 10 

固定资产 873 859 985 1106 1211  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 182 154 164 177 194  投资净收益 -3 -2 -2 -2 -2 

其他非流动资产 135 249 242 234 226  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2112 2308 2640 2799 3120  营业利润 42 131 161 186 207 

流动负债 421 316 548 586 768  营业外收入 0 2 2 2 2 

短期借款 51 2 57 230 223  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 142 125 173 157 207  利润总额 42 132 162 187 208 

其他流动负债 229 189 318 199 339  所得税 6 16 20 23 26 

非流动负债 87 236 210 182 154  净利润 36 115 142 164 182 

长期借款 0 152 126 98 70  少数股东损益 -1 6 7 9 9 

其他非流动负债 87 84 84 84 84  归属母公司净利润 36 109 135 156 173 

负债合计 509 552 757 768 922  EBITDA 93 217 238 283 321 

少数股东权益 181 227 235 243 253  EPS（元/股） 0.06 0.18 0.23 0.26 0.29 

股本 594 594 594 594 594        

资本公积 636 636 636 636 636  主要财务比率      

留存收益 193 299 421 562 719  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1423 1529 1648 1788 1945  成长能力      

负债和股东权益 2112 2308 2640 2799 3120  营业收入（%） 36.4 54.1 13.2 12.1 10.7 

       营业利润（%） 111.0 213.0 23.1 15.9 11.0 

       归属母公司净利润（%） 97.7 200.0 22.9 15.8 11.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.7 24.7 25.7 26.5 26.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.9 12.2 13.3 13.7 13.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 2.2 6.6 7.5 8.1 8.3 

经营活动现金流 52 195 245 137 323  ROIC（%） 2.1 6.5 7.4 7.7 8.1 

净利润 36 115 142 164 182  偿债能力      

折旧摊销 55 86 75 90 105  资产负债率（%） 24.1 23.9 28.7 27.4 29.6 

财务费用 2 2 4 9 12  净负债比率（%） -7.2 -5.8 -6.9 -1.6 -5.2 

投资损失 3 2 2 2 2  流动比率 2.1 3.2 2.3 2.2 1.9 

营运资金变动 -42 -11 23 -127 22  速动比率 1.3 2.2 1.5 1.5 1.3 

其他经营现金流 -3 1 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -168 -224 -198 -210 -213  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 51 109 204 217 219  应收账款周转率 5.0 6.4 6.4 6.4 6.4 

长期投资 -12 5 8 8 8  应付账款周转率 4.2 7.6 7.6 7.6 7.6 

其他投资现金流 -106 -120 -2 -2 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 261 175 -55 -50 -55  每股收益（最新摊薄） 0.06 0.18 0.23 0.26 0.29 

短期借款 -40 -48 55 172 -7  每股经营现金流（最新摊薄） 0.09 0.33 0.41 0.23 0.54 

长期借款 -8 152 -26 -27 -29  每股净资产（最新摊薄） 2.40 2.57 2.78 3.01 3.28 

普通股增加 72 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 322 -0 0 0 0  P/E 100.5 33.5 27.3 23.5 21.2 

其他筹资现金流 -84 72 -84 -196 -20  P/B 2.6 2.4 2.2 2.1 1.9 

现金净增加额 144 147 -8 -124 55  EV/EBITDA 40.0 17.5 15.9 13.7 11.8  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 25 日收盘价 
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