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相关报告  

<<21 年归母净利增长 93%，盈利能力显著

回升>>2022-03-24 

<<预告全年归母净利润 3000-4000 万，盈

利能力显著回升>>2022-01-05 

 
  

21年归母净利同比增长 98%，打造国

货胶原领先品牌 

——东宝生物（300239）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 449  612  991  1188  1396  

(+/-%) -8.7% 36.4% 61.9% 19.9% 17.5% 

归母净利润（百万元） 18  36  59  74  89  

(+/-%) -48.2% 97.7% 62.9% 24.7% 19.4% 

摊薄 EPS（元/股） 0.04 0.06 0.10 0.12 0.15 

PE 187  102  66  53  44  

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 2021 年收入同比增长 36%，净利润同比增长 98%。公司 2021 年实现营

业收入 6.12 亿元，同比+36.39%；归母净利润 0.36 亿元，同比+97.74%；

扣非后净利润 0.27 亿元，同比+127.03%；基本每股收益为 0.06 元，去年

同期为 0.04 元。分季度来看，2021 年 Q4 公司实现营业收入 2 亿元，同

比+35.29%；归母净利润 0.23 亿元，同比+187.77%；扣非后净利润 0.2 亿

元，同比+288.13%。2022年Q1公司实现营业收入 2.28亿元，同比+65.13%；

归母净利润 0.24 亿元，同比+412.53%；扣非后净利润 0.23 亿元，同比

+891.02%。公司 2021 年及 2022Q1 业绩快速增长主要原因包括三方面：

一、公司明胶系列产品业务稳步发展，市场需求向好，积极开发高附加值

系列产品，销量、销售收入较上年同期实现进一步增长，销售利润相应增

加；二、受益于公司“胶原+”系列产品的不断深入推广，胶原蛋白应用

领域有所扩展、销售渠道不断完善，资源投入持续加大，品牌知名度进一

步提升，胶原蛋白系列终端产品业务稳步发展；三、公司以非同一控制下

的企业合并方式收购益青生物，并表增厚收入。此外，2021 年度公司非经

常性损益对净利润的贡献金额 956.41 万元，同比+45.07%，主要为收到的

再融资政府奖励资金、高新技术企业认定奖励资金、受疫情影响的政府补

贴资金以及递延收益摊销转当期损益等。 

◼ 费用管理能力优异，22 年 Q1 净利率同比提升 7.5%。公司 2021 年毛利

率为 15.71%，同比+0.17pct。费用端，公司 2021 年期间费用率为 9.03%，

同比-2.28pct，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 1.69%/4.89%/2.12%/0.33%，分别同比-0.35pct/-0.94pct/-0.10pct/-0.89pct。

公司 2021 年净利率为 5.85%，同比+1.80pct。分季度来看，公司 2021Q4

净利率为 11.08%，同比+5.79pct。公司 2022Q1 净利率为 10.83%，同比

+7.50pct。2022 年 Q1 公司明胶系列产品及“胶原+”系列产品不断深入推

广，业务稳步向好，销售利润增加。国恩股份控股东宝生物以来，公司战

略得以进一步完善并有效推进。公司致力于为用户提供优质的“胶原+”

系列产品和服务，充分结合公司的产品优势、市场优势，开展胶原系列产
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品升级、优化调整等核心工作，持续推进在“医、健、食、美”领域的快

速布局，实现向产业链下游的进一步延伸，为后续更好地扩大主业、提升

附加值迈出了重要一步。 

◼ 胶原系列产品持续推出，C 端布局日益完善。分产品来看，公司 2021 年

明胶系列产品及副产品磷酸氢钙/胶原蛋白业务分别实现营业收入 5.52 亿

元/0.39 亿元，同比+36.13%/-1.79%；毛利率分别为 14.61%/26.52%，同比

+0.17pct/5.19pct。公司旗下胶原蛋白产品品牌“圆素”已逐步完成调整，

天猫官方旗舰店已上架“牛骨胶原肽粉”、“胶原蛋白透明质酸钠维生素 C

粉”、“胶原蛋白肽蓝莓果汁饮品”等新产品，可见公司胶原蛋白系列产品

已逐渐布局完善，随着公司推广力度持续增大，未来有望逐步放量，助力

公司打造“国货胶原第一品牌”。 

◼ 益青生物启动新型胶囊智能产业化项目，预计完成 600亿粒产能扩张。子

公司益青生物主营产品包括明胶空心胶囊、肠溶明胶空心胶囊、羟丙甲纤

维素空心胶囊、普鲁兰多糖空心胶囊四大系列。益青生物已启动新型胶囊

智能产业化项目，在现有年产 300 亿粒胶囊产能的基础上，计划未来三年

完成年产 600 亿粒空心胶囊的产能扩张，以满足医药及保健品市场对药用

胶囊持续增长的需求。随着规划项目的建设和投产，公司有望进一步提升

行业地位和市场占有率。 

◼ 有机肥成为肥料行业发展新方向，东宝大田市场广阔。公司子公司东宝大

田主营有机肥、水溶肥类业务，具有广阔市场需求，预计 2022 年 7 月、

8 月分别投产。近年来，随着国家政策的引导和农业绿色现代化的发展，

有机肥产品以其改良土壤、恢复地力及循环废弃物等优势受到农户欢迎，

成为肥料行业发展新方向。东宝大田已与华南农业大学、内蒙古农业大学

等建立合作关系，共同开展产品研发和田间试验工作，为生物有机肥料的

后续多样化开发铺垫基础。 

◼ 投资建议：公司致力于打造世界级现代胶原生物技术企业，围绕“胶原+”，

未来将着重布局医药、健康、食品、美妆四大方向，保持绿色健康持续发

展。公司将紧抓“胶原生物核心原料、服务供应商”的主线，侧重高附加

值产品的研发、生产、销售；通过技术创新、对外合作等多项举措，加快

推进产品系列化，积极推进企业的升级转型，打造国民胶原领先品牌。随

着胶原蛋白行业的迅速发展以及公司新产品的不断推出，公司营收有望实

现持续增长。我们预测公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.10 元、0.12 元、

0.15，对应 PE 分别为 66X、53X、44X，维持“增持”的投资评级。 

◼ 风险提示：主要原材料采购的风险，产能进一步扩大导致产品销售的风险，

经营规模扩大可能带来管理风险，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，原材料价格波动风险，新冠疫情相关风险，收

购益青生物整合或存在不达预期风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 448.83 612.17 991.10 1188.03 1395.93  成长性      

营业成本 379.07 515.99 830.54 993.19 1165.60  营业收入增长 -8.74% 36.39% 61.90% 19.87% 17.50% 

销售费用 9.17 10.35 16.75 19.01 21.64  营业成本增长 -4.84% 36.12% 60.96% 19.58% 17.36% 

管理费用 26.15 29.91 45.59 53.46 61.42  营业利润增长 -47.35% 111.04% 60.43% 25.91% 19.35% 

研发费用 9.94 12.98 21.01 25.18 29.59  利润总额增长 -51.02% 111.25% 62.93% 24.71% 19.42% 

财务费用 5.50 2.02 3.27 3.92 4.61  归母净利润增长 -48.18% 97.74% 62.93% 24.71% 19.42% 

其他收益 8.03 11.17 9.60 10.38 9.99  盈利能力      

投资净收益 -1.40 -2.53 -1.52 -1.81 -1.95  毛利率 15.54% 15.71% 16.20% 16.40% 16.50% 

营业利润 19.76 41.69 66.89 84.22 100.52  销售净利率 4.40% 6.81% 6.75% 7.09% 7.20% 

营业外收支 -0.09 -0.15 0.79 0.18 0.27  ROE 1.82% 2.23% 3.42% 4.14% 4.49% 

利润总额 19.66 41.54 67.68 84.40 100.80  ROIC 49.43% 3.58% 4.36% 4.36% 5.14% 

所得税 1.47 5.72 9.32 11.62 13.87  营运效率      

少数股东损益 -0.26 -0.66 -1.08 -1.34 -1.60  销售费用/营业收入 2.04% 1.69% 1.69% 1.60% 1.55% 

归母净利润 18.45 36.48 59.44 74.13 88.53  管理费用/营业收入 5.83% 4.89% 4.60% 4.50% 4.40% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 2.22% 2.12% 2.12% 2.12% 2.12% 

流动资产 482.58 892.59 1146.01 1096.53 1478.09  财务费用/营业收入 1.23% 0.33% 0.33% 0.33% 0.33% 

货币资金 48.05 225.87 61.15 73.30 86.13  投资收益/营业利润 -7.08% -6.06% -2.27% -2.15% -1.94% 

应收票据及应收账款合计 95.50 251.11 324.56 369.41 436.12  所得税/利润总额 7.47% 13.76% 13.76% 13.76% 13.76% 

其他应收款 0.88 5.19 3.04 4.11 3.58  应收账款周转率 4.54 4.98 4.80 4.77 4.85 

存货 286.56 346.02 691.06 580.03 878.70  存货周转率 1.74 1.94 1.91 1.87 1.91 

非流动资产 935.36 1219.65 1299.66 1391.00 1493.62  流动资产周转率 0.94 0.89 0.97 1.06 1.08 

固定资产 738.28 872.80 970.55 1043.16 1105.39  总资产周转率 0.33 0.35 0.43 0.48 0.51 

资产总计 1417.93 2112.24 2445.68 2487.53 2971.71  偿债能力      

流动负债 349.65 421.39 663.51 648.55 959.64  资产负债率 29.60% 24.08% 30.18% 29.33% 34.91% 

短期借款 90.92 50.52 125.43 110.98 255.62  流动比率 1.38 2.12 1.73 1.69 1.54 

应付款项 160.54 225.61 344.75 397.01 494.70  速动比率 0.56 1.30 0.69 0.80 0.62 

非流动负债 70.10 87.19 74.65 80.92 77.79  每股指标（元）      

长期借款 8.00 - - - -  EPS 0.04 0.06 0.10 0.12 0.15 

负债合计 419.75 508.58 738.16 729.47 1037.43  每股净资产 1.67 2.40 2.57 2.66 2.96 

股东权益 998.18 1603.66 1707.52 1758.06 1934.29  每股经营现金流 1.36 0.09 -0.24 0.37 -0.05 

股本 521.81 593.60 593.60 593.60 593.60  每股经营现金/EPS 38.55 1.34 -2.38 3.00 -0.32 

留存储备 470.68 829.09 934.02 985.92 1163.74        

少数股东权益 8.23 180.97 179.89 178.55 176.94  估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 1417.93 2112.24 2445.68 2487.53 2971.71  PE 186.69 101.85 65.81 52.77 44.19 

现金流量表     （百万）   PEG 3.18 2.96 3.67 0.90 1.29 

经营活动现金流 807.70 51.50 -141.65 222.40 -28.67  PB 3.95 2.75 2.56 2.48 2.23 

其中营运资本减少  36.02 -19.47 -268.20 70.16 -206.40  EV/EBITDA 43.10 42.41 30.90 25.37 22.39 

投资活动现金流 -1757.00 -168.44 -149.72 -164.87 -190.22  EV/SALES 7.07 6.78 4.17 3.45 3.03 

其中资本支出 -31.71 120.74 124.37 145.62 181.29  EV/IC 3.01 2.99 2.37 2.32 2.04 

融资活动现金流 438.89 261.04 126.65 -45.37 231.71  ROIC/WACC 0.27 0.41 0.50 0.50 0.59 

净现金总变化 -510.41 144.09 -164.72 12.15 12.83  REP 11.09 7.32 4.75 4.67 3.47 
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