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晨光生物（300138.SZ） 

开门红定调稳健，配方颗粒破土发芽 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,874 6,296 7,681 9,217 10,968 

增长率 yoy（%） 24.6 29.2 22.0 20.0 19.0 

归母净利润（百万元） 352 434 545 692 878 

增长率 yoy（%） 31.3 23.5 25.6 27.0 26.8 

ROE（%） 12.6 13.6 14.4 15.7 16.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.66 0.81 1.02 1.30 1.65 

P/E（倍） 27.4 22.2 17.7 13.9 11.0 

P/B（倍） 3.5 3.0 2.6 2.2 1.9 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26日收盘价 

事件：1、4月 25日，晨光生物发布《2023 年一季度报告》，公司 Q1实现

营收 18.18 亿元，同比增长 14.7%；实现归母净利润 1.35 亿元，同比增

长 26.3%；实现扣非归母净利润 1.17亿元，同比增长 21.8%；基本 EPS

为 0.2535 元/股，同比提高 26.31%；加权平均净资产收益率为 4.17%，

同比提高 0.40 pct。  

2、公司发布系列公告，子公司晨光药业完成益母草配方颗粒和丹参配方颗

粒两项备案，对公司拓展中药配方颗粒业务具有重要意义，将进一步提升公

司的市场拓展能力，增强公司综合竞争力。 

一季度顺利实现开门红，全年定调稳健增长。 

1）主力产品中，辣椒红今年有望贡献较大增量。一季度辣椒红销量超过 3000

吨，全年有望突破 1 万吨，当季辣椒的采购工作相较很多疆外同行受影响更

小，行业龙头地位进一步巩固；辣椒精今年原料价格继续维持高位，公司除

按计划开展印度辣椒采购、加工工作外，也在寻求云南高辣度辣椒替代；叶

黄素今年价格下降至相对低位，公司积极调整产品结构，食品级叶黄销量大

幅增长，同时继续发展海外种植。 

2）梯队产品中，甜菊糖产品继续看好，香辛料提取物开始释放弹性。甜菊

糖产品过去几年实现快速增长，规模已突破 2 亿元，高景气有望延续，公司

对其成长成为 10 亿级产品保持信心，Q1 生产效率继续提升，市场竞争力持

续增强；香辛料提取物逐渐走出疫情对线下餐饮的持续影响，随着餐饮门店

数量和翻台率好转，需求弹性开始显现，由于上一季花椒采收价格较低，预

计今年弹性更多会在量上体现，长期空间上，将更多受益于连锁餐饮和复合

调味料的趋势性发展。 

3）保健食品业务仍处于快速发展阶段，Q1 收入突破 3000 万元。公司原料、

生产优势持续发挥，同时价值链持续延长，从提供原料向提供片剂、胶囊等

产品延申的过程中，价值量有量级上的提升。 

4）海外原材料基地持续开拓，印度、赞比亚万寿菊种植面积持续扩大，新

拓展缅甸、老挝，试种进展顺利。国内万寿菊种植基地的育苗、移栽工作顺

利开展，原材料优势继续提升。22 年赞比亚万寿菊颗粒车间建成投产，萃取
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车间加速建设，较国内生产更有成本优势。 

引入行业变局，中药配方颗粒业务实质性突破，仍处于早期布局阶段，想象

空间充足。公司持续推动政策优化，并与监管机构保持充分沟通，成功以两

个产品切入中药配方颗粒行业。行业对比上，植提行业相比中药行业进入门

槛更低，竞争更充分，更注重工艺研发，对晨光而言，中药配方颗粒属于植

提行业的一个细分赛道，过往生产中摸索出的成熟领先的生产管理模式依然

适用，对行业品质和效率的提升作用将是明确而显著的。 

生产效率上，公司在现有的两个产品上已实现优势，同时由于规模尚小，大

规模生产的优势仍有进一步放大空间；品类拓展上，公司未来将充分尝试，

优先考虑市场规模较大的品种；销售上，公司将根据具体情况，在企业间合

作和直接参与集采中灵活选择。 

投资建议：公司是植物提取物领域龙头企业，既有优势品种盈利水平较稳定，

规模化品种抢占市场份额保持较高增速，储备品种前景好，“三步走”战略稳

步推进。公司技术领先行业，成本优势显著。赞比亚种植园持续建设将进一

步降低成本，复配业务持续培育潜力大。公司持续维持稳健、高速增长趋势，

且未来发展后劲充足，预计公司 2023-2025 年 EPS 为 1.02、1.30、1.65 元，

对应 PE 分别为 17.7X、13.9X、11.0X。行业体量稳定扩容，景气度高，公司

近年来利润增速稳定高于营收，盈利能力持续增强，业绩兼具确定性、成长

性和延续性，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格大幅波动、下游需求不及预期、产品出口受阻、原材

料采购和加工的季节性。 
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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 3977 4927 5340 5745 6504  营业收入 4874 6296 7681 9217 10968 

现金 733 1147 1255 1370 1690  营业成本 4155 5418 6567 7835 9268 

应收票据及应收账款 399 311 513 591 895  营业税金及附加 14 17 23 28 33 

其他应收款 13 78 32 52 58  销售费用 55 59 92 111 143 

预付账款 189 486 323 599 620  管理费用 157 193 246 295 362 

存货 2229 2033 2345 2264 2370  研发费用 95 129 154 194 219 

其他流动资产 415 872 872 871 870  财务费用 51 23 20 -5 -44 

非流动资产 1978 1997 2207 2444 2568  资产和信用减值损失 -24 -32 -18 -32 -49 

长期投资 112 42 49 77 107  其他收益 30 27 25 29 28 

固定资产 1261 1351 1503 1657 1690  公允价值变动收益 1 -5 -1 -1 -2 

无形资产 269 315 343 377 414  投资净收益 30 38 25 28 27 

其他非流动资产 337 289 313 333 356  资产处置收益 0 1 0 0 1 

资产总计 5955 6924 7548 8189 9071  营业利润 385 487 610 785 991 

流动负债 2682 2757 2929 2997 3151  营业外收入 20 18 16 17 18 

短期借款 1839 2043 2043 2043 2168  营业外支出 7 3 7 8 6 

应付票据及应付账款 36 56 75 103 110  利润总额 398 502 619 794 1003 

其他流动负债 807 658 811 851 873  所得税 47 66 77 104 127 

非流动负债 490 952 847 740 587  净利润 351 436 542 691 876 

长期借款 303 770 664 557 405  少数股东损益 -1 2 -3 -2 -1 

其他非流动负债 187 182 182 182 182  归属母公司净利润 352 434 545 692 878 

负债合计 3172 3710 3776 3737 3738  EBITDA 638 787 878 1076 1304 

少数股东权益 -2 49 46 44 43  EPS（元/股） 0.66 0.81 1.02 1.30 1.65 

股本 533 533 533 533 533        

资本公积 1025 1022 1022 1022 1022  主要财务比率      

留存收益 1294 1662 2133 2733 3509  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2785 3165 3725 4408 5290  成长能力      

负债和股东权益 5955 6924 7548 8189 9071  营业收入（%） 24.6 29.2 22.0 20.0 19.0 

       营业利润（%） 23.7 26.5 25.2 28.7 26.3 

       归属母公司净利润（%） 31.3 23.5 25.6 27.0 26.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 14.8 13.9 14.5 15.0 15.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.2 6.9 7.1 7.5 8.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 12.6 13.6 14.4 15.7 16.7 

经营活动现金流 64 735 424 623 636  ROIC（%） 8.3 9.1 9.5 10.7 11.8 

净利润 351 436 542 691 876  偿债能力      

折旧摊销 131 145 147 176 202  资产负债率（%） 53.3 53.6 50.0 45.6 41.2 

财务费用 51 23 20 -5 -44  净负债比率（%） 67.5 57.6 47.4 35.7 23.5 

投资损失 -30 -38 -25 -28 -27  流动比率 1.5 1.8 1.8 1.9 2.1 

营运资金变动 -465 89 -279 -243 -422  速动比率 0.4 0.6 0.6 0.7 0.8 

其他经营现金流 27 80 19 33 51  营运能力      

投资活动现金流 -265 -696 -332 -384 -298  总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 

资本支出 281 176 350 384 295  应收账款周转率 14.2 18.1 19.0 17.0 15.0 

长期投资 0 -541 -7 -28 -30  应付账款周转率 119.8 117.7 100.0 88.0 87.0 

其他投资现金流 16 21 25 28 27  每股指标（元）      

筹资活动现金流 541 39 17 -124 -141  每股收益（最新摊薄） 0.66 0.81 1.02 1.30 1.65 

短期借款 801 205 0 0 125  每股经营现金流（最新摊薄） 0.12 1.38 0.80 1.17 1.19 

长期借款 -728 467 -106 -107 -152  每股净资产（最新摊薄） 5.23 5.94 6.96 8.19 9.77 

普通股增加 12 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 272 -4 0 0 0  P/E 27.4 22.2 17.7 13.9 11.0 

其他筹资现金流 184 -629 123 -18 -114  P/B 3.5 3.0 2.6 2.2 1.9 

现金净增加额 336 73 109 114 196  EV/EBITDA 18.0 14.6 13.0 10.4 8.4  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26日收盘价 
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明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作
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述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
 

公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上    
 

长城证券产业金融研究院 
  
深圳 北京 

地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033 

传真：86-755-83516207 

地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366686 

上海  

地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126 

传真：021-31829681 

 

 
网址：http://www.cgws.com 


