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归母净利润同比+200%，拓展明胶、胶原产品应用新领域 
  
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 23.8 15.1 10.7 

ROE（%） 2.2 6.6 7.6 8.1 8.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.06 0.18 0.23 0.26 0.29 

P/E（倍） 111.8 37.3 30.1 26.2 23.6 

P/B（倍） 2.9 2.7 2.5 2.3 2.1 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 21日收盘价 

2022 年营收同比增长 54.11%，归母净利润同比增长 199.96%。2022 年

公司实现营业收入 9.43 亿元，同比+54.11%；归母净利润 1.09 亿元，同比

+199.96%；扣非后净利润 1.01 亿元，同比+274.97%；基本每股收益为 0.18

元，去年同期为 0.06 元。2022 年公司业绩大幅增长，主要是明胶系列产品

业务稳步发展，“胶原+”系列产品的不断深入推广，子公司益青生物并表所

致。 

费用率控制良好，毛利率同比+9.03pct，净利率同比+6.39pct。公司 2022

年毛利率为 24.74%，同比+9.03pct。费用端，公司 2022 年期间费用率为

10.29%，同比+1.26pct，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 1.89%/5.43%/2.74%/0.23%， 分别同比 +0.20pct/+0.54pct/ 

+0.62pct/-0.10pct。公司 2022 年净利率为 12.24%，同比+6.39pct，盈利能

力相比去年同期明显增强。 

全系列产品实现收入同比增长，稳步推进“胶原+”战略落地。2022 年公司

明胶系列产品及副产品磷酸氢钙/胶原蛋白业务/有机肥业务/胶囊业务/其他

业务分别实现营业收入 5.82 亿元/0.68 亿元/0.02 亿元/2.85 亿元/0.06 亿元，

占 比 61.74%/7.21%/0.26%/30.21%/0.58%, 同 比 +5.49%/+73.42%/ 

+23.39%/+1683.95%/+93.23%。其中，明胶系列产品及副产品磷酸氢钙/

胶原蛋白业务/胶囊业务分别实现毛利率 26.24%/22.37%/21.42%。明胶系

列产品销量再次突破万吨，销售收入同比增长 14.60%，创历史新高；原料

胶原蛋白销售收入同比增长 58.91%，规模优势进一步扩大。胶囊业务营收

显著提升，空心胶囊产销量大幅增长，主要是子公司益青生物全年并表所致。 

经营活动现金流量净额增长 279.25%，存货周转速度加快。现金流方面，

2022 年公司经营活动产生的现金流量净额为 1.95 亿元，同比增加 279.25%，

主要原因是子公司益青生物并表以及本期销售商品、提供劳务收到的现金，

收到的税费返还以及收到其他与经营活动有关的现金增加。2022 年公司存货

为 3.18 亿元，同比-8.15%；存货周转天数为 168.31 天，同比减少 52.36 天。

此外，公司 2022 年应收账款周转天数为 56.58 天，同比减少 15.74 天。 

丰富产品矩阵，加强品牌推广和渠道建设。在原有产品系列基础上，公司陆

续推出圆素系列牛骨胶原肽粉、复合益生菌固体饮料、代餐奶昔、胶原蛋白
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股票信息 
  
行业 中小市值 

2023 年 3 月 21 日收盘价（元） 6.87 

总市值（百万元） 4,078.05 

流通市值（百万元） 3,531.75 

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） 62.07   
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补水/亮彩面膜、燕窝胶原蛋白肽液态饮、百香果酵素粉固体饮料、口香爆珠

等系列新品，目标市场覆盖增强免疫力、骨健康、口腔健康、肠道健康、口

服美容等领域，并优化价格体系，能够更好满足市场需求。在品牌推广方面，

公司以“草原鲜牛骨·小分子·胶原蛋白肽”为切入点，着力打造民族胶原

知名品牌。邀请影视演员为圆素品牌代言，抖音店铺开展常态化直播并邀请

知名网红开展直播带货。在渠道建设方面，公司一方面加大原线上、线下渠

道的推广工作，另一方面，在杭州、青岛等互联网相对发达地区搭建 TOC 端

自有私域电商新平台，设立子公司国恩京淘、东宝圆素，组建专业团队，专

门从事终端系列产品的营销推广工作。此外，公司大力开发团购业务，打造

区域知名伴手礼品牌。公司结合“圆素”品牌在本区域的认知优势，重点拓

展药店、美容院、便利店、特产店、商超等线下渠道，实现产品销售网络的

区域普遍覆盖。积极开展产品知识专项培训和店内相关引流工作，主推“爱

美爱健康”的主题，促进产品整体宣传。同时，公司也积极开发 OEM 业务，

并在产品知识培训、市场开发、包装设计等方面提供相应的指导和服务，保

障客户进一步持续稳定合作。报告期内，公司终端系列销售实现新的突破。 

拓展明胶、胶原产品应用新领域，致力打造空心胶囊专业生产基地。报告期

内，公司及子公司新增专利 7 项，进一步深化了在主营业务领域的应用研究，

为后续产品升级做好技术储备。与中科院理化所合作研发的代血浆明胶产品

报告期内实现销售，同时，公司也在积极开发超低内毒素明胶，可更多作为

生物活性材料应用于医疗、医美领域，引领公司迈向生物医疗器械材料供应

领域，助力公司加速转型升级。与合作方开展胶原在纺织、轻食等新领域的

应用研究项目进展顺利，将能够进一步拓展胶原应用新领域。此外，积极开

展鱼鳞明胶、胶原蛋白生产工艺开发，为明胶产品系列多样化生产做好技术

储备。公司将持续加大技术创新研发力度、深入开展胶原及其延伸产业的多

领域应用及新产品、新技术、新工艺研发工作，储备优质项目，为后续发展

升级转型做好产业化、市场化的充分准备。公司已启动“新型空心胶囊智能

产业化项目”、“新型空心胶囊智能产业化扩产项目”，以应对医药及保健品市

场对空心胶囊持续增长的需求。项目全部投产后，公司将具有年产近 700 亿

粒空心胶囊的规模，将成为国内单体产能位居前列、品种门类齐全、智能化

程度较高的空心胶囊专业生产基地。 

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 30X、26X、

24X，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

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 1007 939 1103  营业收入 612 943 1067 1196 1324 

现金 226 356 495 452 500  营业成本 516 710 793 884 977 

应收票据及应收账款 251 269 0 0 0  营业税金及附加 9 13 14 16 18 

其他应收款 5 3 6 4 7  营业费用 10 18 20 23 25 

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

存货 346 318 424 402 511  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 1 0 1 

非流动资产 1220 1284 1405 1524 1629  资产减值损失 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 2413 2463 2732  营业利润 42 131 162 186 207 

流动负债 421 316 320 248 379  营业外收入 0 2 2 2 2 

短期借款 51 2 2 48 40  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 142 125 0 0 0  利润总额 42 132 163 188 208 

其他流动负债 229 189 318 200 339  所得税 6 16 20 23 26 

非流动负债 87 236 210 182 154  净利润 36 115 143 164 182 

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 509 552 529 430 533  EBITDA 93 217 236 274 310 

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 193 299 422 563 720  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1423 1529 1649 1789 1946  成长能力      

负债和股东权益 2112 2308 2413 2463 2732  营业收入（%） 36.4 54.1 13.2 12.1 10.7 

       营业利润（%） 111.0 213.0 24.0 15.2 10.8 

       归属母公司净利润（%） 97.7 200.0 23.8 15.1 10.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.7 24.7 25.7 26.1 26.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.9 12.2 13.4 13.8 13.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 2.2 6.6 7.6 8.1 8.3 

经营活动现金流 52 195 390 162 313  ROIC（%） 2.1 6.5 7.6 8.0 8.4 

净利润 36 115 143 164 182  偿债能力      

折旧摊销 55 86 75 90 105  资产负债率（%） 24.1 23.9 21.9 17.5 19.5 

财务费用 2 2 1 0 1  净负债比率（%） -7.2 -5.8 -14.7 -10.5 -13.5 

投资损失 3 2 2 2 2  流动比率 2.1 3.2 3.2 3.8 2.9 

营运资金变动 -42 -11 170 -94 23  速动比率 1.3 2.2 1.8 2.1 1.5 

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 0.5 0.5 0.5 

资本支出 51 109 204 217 219  应收账款周转率 5.0 6.4 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -12 5 8 8 8  应付账款周转率 4.2 7.6 16.7 0.0 0.0 

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 -52 -42 -44  每股收益（最新摊薄） 0.06 0.18 0.23 0.26 0.29 

短期借款 -40 -48 0 46 -8  每股经营现金流（最新摊薄） 0.09 0.33 0.66 0.27 0.53 

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 111.8 37.3 30.1 26.2 23.6 

其他筹资现金流 -84 72 -26 -61 -7  P/B 2.9 2.7 2.5 2.3 2.1 

现金净增加额 144 147 139 -90 56  EV/EBITDA 44.4 19.4 17.1 15.0 13.0  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 21日收盘价 
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