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回盛生物（300871.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

2023Q1 利润同比大幅增长，一体化战略持续发力 
 

 2023 年 05 月 02 日 

 

➢ 事件概述： 公司于 4 月 26 日发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022

年全年实现营收 10.2 亿元，同比+2.7%；实现归母净利润 0.53 亿元，同比-

60.3%。2023 年 Q1 实现营收 2.3 亿元，同比+12.0%，环比-34.4%；实现归母

净利润 0.2 亿元，同比+634.0%，环比-43.5%。 

➢ 2022 年利润明显承压，2023Q1 利润同比大幅增长。2022 年，兽用化药

制剂业务略有承压，实现营收 7.7亿元，同比-8.4%，毛利率 23.7%，同比-2.3PCT；

兽用原料药业务增长迅速，实现营收 1.1 亿元，同比+69.0%，毛利率 14.4%。

整体毛利率为 22.0%，同比-5.1PCT。一方面，受上游原料药价格波动、新项目

投产以及产品结构较 2021 年变化所致；另一方面，2022 年下游生猪养殖行业

市场景气度较差，对兽药需求减少，抑制公司整体毛利率水平。2023Q1 公司利

润同比大幅增长一方面因为 2022 年初行情较差，利润基数低；另一方面，2022

年下半年行业盈利恢复，生猪存栏量逐步增长，至 2022 年末生猪存栏量达到高

位，提升行业后续的兽药需求。 

➢ 原料-制剂一体化战略进展顺利，大客户开拓初见成效。2022 年，公司“年

产 1000 吨泰乐菌素项目”顺利投产，“年产 1000 吨泰乐菌素和年产 600 吨泰

万菌素生产线扩建项目”基本建设完毕。泰乐菌素原料作为大环内酯类抗生素系

列产品的重要基础原料药，可应用于公司多个核心产品。控制核心原料药泰乐菌

素和泰万菌素的生产，能帮助公司更好达到成本和品控优势，提升公司抗风险能

力及整体盈利水平。此外，我国畜禽养殖业正向规模化生产方式转变，2022 年

畜禽养殖规模化率超过 70%。大型养殖集团逐步形成比较完善的药品评估体系，

规模化养殖企业与综合实力突出的兽药企业或形成更加紧密的合作关系。为此公

司积极进行集团客户开拓，已实现国内生猪养殖行业 TOP10 全覆盖。2022 年，

公司直销收入占比达 60.8%，前五大客户销售占比达 25.8%。 

➢ 持续打造回盛标签产品方案，加大宠物板块建设力度。公司产品组合丰富，

针对养殖行业“蓝耳病”难以防治的难题，公司提供的“稳蓝增免”方案可更加显著

地抑制 PRRSV 在动物体内的增殖，减轻 PRRSV 引起的炎症反应和病理损伤；

针对禽滑液囊支原体，公司推出中西结合的整体解决方案。新兽药泰地罗新注射

液和第三代口服头孢菌素“头孢泊肟酯片”都具备低毒和生物利用度高等特点。宠

物板块，2023 年 4 月公司获“非泼罗尼溶液”新兽药注册证书，该产品为宠物体

外抗寄生虫药物，具有抗寄生虫作用强、起效迅速、药效持续时间长等优势。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年分别实现归母净利润 1.26、2.06、

2.55 亿元，对应 EPS 分别为 0.76、1.24、1.54 元，考虑到公司作为国内兽用化

药龙头，产业布局加速向上延伸，盈利空间有望全面打开，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原料药价格上涨、产能投放不及预期、突发重大动物疫病。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,023  1,432  1,786  2,169  

增长率（%） 2.7  40.0  24.8  21.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 53  126  206  255  

增长率（%） -60.3  139.0  63.3  24.2  

每股收益（元） 0.32  0.76  1.24  1.54  

PE 57  24  14  12  

PB 1.9  1.8  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,023  1,432  1,786  2,169   成长能力（%）     

营业成本 798  1,065  1,284  1,562   营业收入增长率 2.68  39.97  24.75  21.45  

营业税金及附加 9  11  13  13   EBIT 增长率 -53.43  131.59  57.40  22.38  

销售费用 48  67  84  102   净利润增长率 -60.33  138.99  63.28  24.22  

管理费用 54  72  88  104   盈利能力（%）     

研发费用 40  56  70  85   毛利率 22.03  25.59  28.12  27.99  

EBIT 66  153  241  296   净利润率 5.15  8.80  11.51  11.78  

财务费用 14  14  16  15   总资产收益率 ROA 1.76  3.87  5.83  6.66  

资产减值损失 -2  -2  -3  -4   净资产收益率 ROE 3.42  7.68  11.46  13.01  

投资收益 6  0  0  0   偿债能力         

营业利润 59  137  223  276   流动比率 1.68  1.48  1.51  1.61  

营业外收支 -2  -1  -1  -2   速动比率 1.42  1.16  1.16  1.24  

利润总额 57  136  221  275   现金比率 0.53  0.30  0.31  0.39  

所得税 4  10  16  19   资产负债率（%） 48.43  49.60  49.16  48.81  

净利润 53  126  206  255   经营效率     

归属于母公司净利润 53  126  206  255   应收账款周转天数 120.60  115.00  110.00  110.00  

EBITDA 129  231  350  429   存货周转天数 91.08  100.82  100.82  100.82  

      总资产周转率 0.36  0.46  0.53  0.59  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 424  290  334  472   每股收益 0.32  0.76  1.24  1.54  

应收账款及票据 348  457  551  665   每股净资产 9.28  9.88  10.80  11.83  

预付款项 9  12  15  18   每股经营现金流 0.58  1.02  1.78  2.12  

存货 199  292  352  428   每股股利 0.30  0.31  0.51  0.64  

其他流动资产 372  381  385  389   估值分析         

流动资产合计 1,351  1,432  1,637  1,971   PE 57  24  14  12  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.9  1.8  1.7  1.5  

固定资产 1,166  1,417  1,602  1,677   EV/EBITDA 25.95  15.04  9.81  7.68  

无形资产 107  107  107  107   股息收益率（%） 1.67  1.75  2.86  3.55  

非流动资产合计 1,638  1,823  1,892  1,867        

资产合计 2,989  3,255  3,529  3,838        

短期借款 220  220  220  220   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 490  629  722  831   净利润 53  126  206  255  

其他流动负债 95  118  144  174   折旧和摊销 63  78  109  134  

流动负债合计 805  966  1,087  1,225   营运资金变动 -27  -70  -59  -80  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 97  169  295  353  

其他长期负债 643  648  648  648   资本开支 -429  -264  -179  -110  

非流动负债合计 643  648  648  648   投资 -330  0  0  0  

负债合计 1,448  1,614  1,735  1,873   投资活动现金流 -750  -263  -179  -110  

股本 166  166  166  166   股权募资 0  -5  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 68  0  0  0  

股东权益合计 1,541  1,641  1,794  1,964   筹资活动现金流 -35  -40  -72  -105  

负债和股东权益合计 2,989  3,255  3,529  3,838   现金净流量 -688  -134  44  138  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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