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农林牧渔 

溢多利：生物发酵领域龙头，三大业务有望全面提速 

 
年 与 走势 较  

报告摘要 

1、 国内生物发酵领域领先企业，研发和品牌优势明显 

公司自成立以来，三十年始终专注于微生物发酵技术研发和产业

化，依托自建和并购，现已形成覆盖生物农牧和生物医药两大领域的

三大主业板块：甾体激素原料药、生物酶制剂和功能性饲料添加剂，

是甾体激素原料药领域的核心企业和饲用酶制剂领域的龙头企业。公

司注重研发投入和团队建设，在研发和市场方面形成了比较明显的竞

争优势。截至 2019年末，公司有研发人员 394人，在员工总数的占

比为 19.75%。其中，博士和硕士人数占比超过 30%以上。公司现拥有

1所院士工作站，1国家认定企业技术中心和 10个省级工程中心，形

成了 4项专有技术，11项核心技术和 174项发明专利。在生物医药

和生物农牧领域，公司积累了 2300多家优质客户。其中甾体激素原

料药产品销往全球 60多个国家和地区，覆盖了包括辉瑞等国际巨头

在内的 300多家客户。生物农牧领域覆盖了包括正大、牧原等巨头在

内的国内外 2000 多家饲料和养殖企业。依托研发和市场品牌优势，

公司三大业务有望持续增长。 

2、功能性饲料添加剂业务在替抗领域拥有显著优势，未来高增长可期 
2020 年 7 月 1 日起，饲料退抗政策正式全面实施，具有替抗作

用的功能性饲料添加剂需求有望爆发，预计市场增量空间为 46~92
亿元，较现有容量提升 50%以上。公司前瞻性收购世唯科技，布局

替抗，坐拥两大优势：1）明星替抗产品。子公司独家研发产品博落回

是目前国内唯二获得促生长类中兽药添加剂批准文号的产品。与竞品相

比，该产品替抗效果显著，市场口碑优秀，此前在欧洲热卖实现收入近

1 亿元。公司将博落回和其他替抗品组合成拳头替抗产品博益康，抗炎、

促生长效果进一步提升；2）渠道和客户优势明显。公司除利用子公司

现有渠道进行销售外，还将搭载总部积累 30 年的直销客户资源进行销

售。我们预计，依托两大优势，该业务未来将获得高速增长。 

3、原料药业务产能释放，未来两年有望加速增长 

甾体激素原料药业务是公司核心业务之一，主导产品分为皮质激

素类原料药和性激素类原料药两类，主要用于治疗呼吸系统疾病和生

殖系统疾病。2019 年，原料药业务收入为 12.07 亿元，同比增 9.13%，

在总营收中的占比为 58.9%；贡献毛利 3.73 亿元，占比 51.8%。2020
年 1 季度，原料药业务收入增长提速，主要是因为新冠疫情增加了公

 走势比较 

 
  股票数据 

总股本/流通(百万股)： 456/446 

总市值/流通(百万元)： 6896/6754 

12 个月最高/最低(元): 17.17/8.04 
 

 相关研究报告：  

 

  

 
 
证券分析师：程晓东 

 联系电话：010-88321761 

E-MAIL：chengxd@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190512050002 

  

 

 

研究助理：王艳君 

执业资格证书编码：S1190118080008 

 

 

 
 

 

2020 年 6 月 28 日 

公司深度报告 

  买入/首次 

 溢多利（300381） 
目标价：23.15 

前日收盘：15.13 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 

公司深度报告 P2 溢多利：生物发酵领域龙头，三大业务有望全面提速 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

 

司糖皮质激素相关产品的市场需求。根据国家卫生健康委员会与国家

中医药管理局于 2020 年 1 月 27 日联合发布的《新型冠状病毒感染的

肺炎诊疗议案（试行第四版）》，糖皮质激素可作为应对重症的治疗用

药。公司是甾体激素原料药行业的核心企业，今明两年有新产能释放，

预计整体利润增速将加快。 
4、酶制剂业务产品系列日益完善，先发优势明显 

公司以饲用酶制剂起家，目前饲用酶制剂占酶制剂板块营收 70%，

销售收入在国内市场占有率接近 20%，具有明显的先发优势。2020Q1，
酶制剂业务收入同比+12%，我们认为一方面是受益于下游养殖业畜禽存

栏上升，且猪价高位，对饲用酶的需求呈逐渐恢复，另一方面在于食品

酶等产品销量和收入上升所致。我们预计，随着饲用酶的恢复和其他工

业用酶的释放，公司酶制剂业务有望迎来快速增长的时光。 
 
盈利预测 

基于新冠疫情对公司原料药板块的提振作用、替抗政策对公司酶

制剂和饲料添加剂板块的利好因素，预计 2020/2021/2022 年归母净

利润 2.57/3.05/3.97 亿元，给予公司 21 年 35 倍 PE，目标市值 106 亿

元，给予“买入”评级。 
风险提示 

国家替抗政策变化、公司研发和项目建设进度不及预期、环保停

工限产等 

 
 盈利预测和财务指标： 

 
 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2048 2645 3300 3960 
（+/-） 16% 29% 25% 20% 
归母净利润(百万元） 128 257 305 397 
（+/-） 12% 102% 19% 30% 
摊薄每股收益(元) 0.29 0.50 0.59 0.77 
市盈率(PE) 34.18 30.36 25.60 19.68 
资料来源：Wind，太平洋证券  注：摊薄每股收益按非公开发行后的总股

本计算 
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一、国内生物发酵领域领先企业，竞争优势明显 

（一）业务布局生物医药和生物农牧两大领域 

公司是国内生物发酵领域领先企业。溢多利自 1991 年成立以来，三十年始终专注于微

生物发酵技术研发和产业化，依托自建和并购，现已形成覆盖生物农牧和生物医药两大领

域的三大主业板块：甾体激素原料药、生物酶制剂和功能性饲料添加剂，是甾体激素原料

药领域的核心企业和饲用酶制剂领域的龙头企业。 

图表 1 公司 1991年至今发展脉络 

 

 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 
图表 2 公司三大业务主要产品 

 

 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 
2019 年，原料药、酶制剂和功能性饲料添加剂三大业务收入在总营收的占比分为

58.91%、24.89%和 5.61%，合计占总营收的比重为 89.41%。 
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图表 3 2015~2020Q1公司主营业务收入（亿）及 YOY  图表 4 2015~2020Q1公司归母净利（亿）及 YOY 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 
图表 5 公司 2019 年营收结构 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
 

业务布局可对标国际巨头诺维信。丹麦公司诺维信是国际生物领域的主导企业，其酶

制剂产品占据全球工业酶制剂市场 48%的份额，所研制的酶制剂被广泛应用于纺织业、食

品行业、农业、环保、能源、医药等领域。进入 20 世纪，随着生物技术在制药领域的广泛

应用，公司通过并购方式进入原料药制药产业，先后收购了瑞典 BioGaia 发酵公司 （现为

诺维信生物制药公司）、澳大利亚 GroPep 生物技术有限公司等。2019 年，诺维信医药板块

占 2019 年诺维信营收的 5%左右，酶制剂占到 95%。 
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图表 6 2015~2019诺维信收入及利润（亿人民币）  图表 7 2019年诺维信营业收入结构 

 

 

 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理  注：人民币折算按照历史汇率  资料来源：太平洋证券整理  注：市场根据诺维信市场
占有率和营收预测获得 

（二）研发和市场优势突出 

研发、市场优势突出。研发方面，公司十分注重生物技术领域的资金投入和团队建设，

形成了较为明显的竞争优势。截至 2019 年末，公司有研发人员 394 人，在员工总数的占比

为 19.75%。其中，博士和硕士人数占比超过 30%以上。2019 年，公司研发投入为 1.11 亿

元，占营收的比例为 5.45%。公司现拥有一所院士工作站，一个国家认定企业技术中心和

十个省级工程中心，形成了 4 项专有技术，11 项核心技术和 174 项发明专利，2014 年公司

研发成果《饲料用酶制剂技术体系创新及重点产品创新》获国家科技进步奖二等奖。市场

方面，公司在生物发酵领域深耕 30 年，积累了较为明显的客户资源优势。在生物医药领域，

公司甾体激素原料药产品得到了欧洲、亚洲等多个国家的认证，销往全球 60 多个国家和地

区，覆盖了包括辉瑞在内的 300 多家客户。在生物农牧领域，生物酶制剂和功能性饲料添

加剂覆盖了国内外 2000 多家饲料和养殖企业。 
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二、行业分析 

（一）功能性饲料添加剂：禁抗政策助力，市场显著扩容 

我国功能性饲料添加剂市场快速增长。功能性饲料添加剂指在饲料生产加工及使用过

程中添加的少量或微量非营养性物质。添加这些物质可起到保证动物健康、治疗动物疫病、

强化基础饲料营养价值、提高动物生产能力、节省饲料成本、改善畜禽产品品质的作用。

功能性饲料添加剂产品可分为饲用酶制剂、微生态制剂以及其他类添加剂（包括促生长类

抗生素、中兽药添加剂、溶菌肽、酸化剂等）三大类。随着饲料产量的增长以及功能性饲

料添加剂产品在饲料渗透率的逐渐提升，国内市场快速增长。2019 年，全国功能性饲料添

加剂产量 152 万吨，其中酶制剂、微生物制剂和其他类添加剂产量分别为 19.82 万吨、17.9

万吨和 114.48 万吨，同比增幅分别为 16.6%、19.3%和 0.57%。按照目前饲用酶制剂单价

7000~8000 元/吨以及酶制剂在功能性饲料添加剂价值占比 10~15%来估算，2019 年全国功

能性饲料添加剂市场约 100~150 亿元。预计未来，随着生猪存栏逐渐恢复和功能性添加剂

渗透率的进一步提升，市场有望继续增长。 

图表 8 11~19年，全国功能性饲料添加剂产量  图表 9 2019年，全国功能性饲料添加剂产品结构 

 

 

 

资料来源：农业部，太平洋证券整理  资料来源：农业部，太平洋证券整理 

 
饲料禁抗政策全面落地，抗生素退出将拉动替抗产品的需求。由于使用抗生素所带来

的细菌耐药性和动物药残超标等危害人体健康的问题严重并凸显，饲料禁抗和养殖限抗正

成为全球共识。20 世纪以来，国际上发达国家和地区对饲料中添加抗生素等药物饲料添加

剂的使用管理和残留监控力度不断加强，欧盟、日本等国家和地区已经全面禁止抗生素在
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饲料中进行添加。我国也正在加大对药物饲料添加剂的使用监管。2019 年 7 月 10 日，农

业部正式发布 194 号公告，规定国内全面停止生产、进口、经营、使用部分药物饲料添加

剂，并对相关管理政策进行了调整。按照公告要求，自 2020 年 7 月 1 日，全国饲料生产全

面禁止再添加除中药外的所有促生长类药物饲料添加剂，只保留抗球虫抗生素和两种中兽

药添加剂（博落回散和山花黄芪提取散）。抗生素退出后，饲料、养殖企业为保证产品品质

和市场竞争力，必将在饲料中增加抗生素替代品，这将拉动替抗产品的市场需求。 

图表 10 主要国家禁抗政策实施情况 
国家 禁抗政策实施情况 
瑞典 早在 1986 年迈出第一步，宣布全面禁止抗生素用作饲料添加剂 
欧盟 2006 年 1 月全面禁止食品动物使用抗生素促生长饲料添加剂 
日本 2008 年禁止所有抗生素在饲料中的使用 
美国 FDA 决定从 2014 年开始用 3 年时间禁止正在牲畜饲料中使用预防性抗生素 
韩国 2018 年 7 月份全面禁止饲料抗生素使用 
印尼 计划着手从 30 个抗生素逐步减到 6 个，逐步过渡到无抗，时间计划 10~15 年 

资料来源：产业会议资料，太平洋证券整理 
 

图表 11 农业部 194号公告主要内容 
序号 主要内容 

1 

自 2020 年 1 月 1 日起，退出除中药外的所有促生长类药物饲料添加剂品种，兽药 
生产企业停止生产、进口兽药代理商停止进口相应兽药产品，同时注销相应的兽 
药产品批准文号和进口兽药注册证书。此前已生产、进口的相应兽药产品可流通 
至 2020 年 6 月 30 日 

2 
自 2020 年 7 月 1 日起，饲料生产企业停止生产含有促生长类药物饲料添加剂 
（中药类除外）的商品饲料。此前已生产的商品饲料可流通使用至 2020 年 12 
月 31 日 

3 
2020 年 1 月 1 日前，组织完成既有促生长又有防治用途品种的质量标准修订工 
作，删除促生长用途，仅保留防治用途 

4 
改变抗球虫和中药类药物饲料添加剂管理方式，不再核发“兽药添字”批准文号 
，改为“兽药字”批准文号，可在商品饲料和养殖过程中使用。2020 年 1 月 1 日 
前，完成抗球虫和中药类药物饲料添加剂品种质量标准和标签说明书修订工作 

5 
2020 年 7 月 1 日前，完成相应兽药产品“兽药添字”转为“兽药字”批准文号变 
更工作 

 资料来源：农业部网站，太平洋证券整理 
 

预计功能性饲料添加剂市场容量有望快速提升 50%以上。目前，饲料、养殖企业替抗

方案采取的是组合配方形式。相比较于促生长类抗生素，使用替抗组合配方方案将使得单

吨饲料成本提高 20~40 元。因此，按照 2019 年全国商品饲料产量 2.28 亿吨来测算，我们

预计功能性饲料添加剂市场容量将扩容约 46~92 亿元，较现有市场提升 50%以上。 
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饲料、养殖企业组合替抗配方的核心成分为酸化剂、植物提取物、饲用酶制剂，这三

类产品将占据新增市场需求的大部分。 

图表 12 各类添加剂产品替抗效果分析表 

方案 抑菌消炎 改善消化吸收 有益菌 黏膜屏障 增强免疫 
抗生素 √     

微生态制剂   √ √  
酸化剂 √ √    
酶制剂 √ √    

氧化锌、蒙脱石    √  
溶菌酶、抗菌肽 √     
植物提取物 √ √   √ 

资料来源：农业部网站，太平洋证券整理 
 

（二）酶制剂：市场持续增长，推动行业快速发展 

我国酶制剂行业处于成长期。酶制剂是指酶经过提纯、加工后的具有催化功能的生物

制品，主要用于催化生产过程中的各种化学反应，具有催化效率高、高度专一性、作用条

件温和、降低能耗、减少化学污染等特点，其应用领域遍布食品、纺织、饲料、洗剂剂、

造纸、皮革、医药以及能源开发、环境保护等方面。近年来，随着产业技术水平的提升和

应用领域的扩展，我国酶制剂行业快速发展。据有关统计，2008~2017 年，国内酶制剂产

量从 61.5 万标准吨增至 134 万标准吨，年均复合增速为 9.03%。2018 年上半年，国内酶制

剂产量为 75 万标准吨，同比增长 8%。由于生物燃料、环保产业、动物饲料、生物工业、

制药领域等下游产业对酶的需求快速增长，我们预计行业将继续保持较快增长。 

图表 13 2008~2017国内酶制剂产量（万标准吨）  图表 14 2014~2020全球/中国酶制剂市场价值（亿元） 

 

 

 

 资料来源：有关资料  太平洋证券整理    资料来源：有关资料  太平洋证券整理   



 

  公司深度报告 P11 溢多利：生物发酵领域龙头企业，三大业务有望全面提速   

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

 

国内酶制剂行业竞争力逐渐增强，国产替代空间大。我国酶制剂行业起步较晚，与全

球领先企业诺维信、杜邦、帝斯曼等公司在研发和发酵生产工艺等方面有一定差距。但是，

在某些细分领域已经形成了自主品牌和竞争力，和国际领先企业的差距在缩短。以饲用酶

制剂为例，在 20 世纪 90 年代，国内饲用酶以进口国外的产品为主。进入 21 世纪，随着国

内酶制剂发酵水平不断提高，生产成本不断降低，国内酶制剂生产企业迅速发展，逐渐形

成了自主品牌，不但占领了国内饲用酶制剂大部分市场份额，而且在国际市场上也得到很

好的推广，出口量逐年提高，饲用酶制剂现已成为少数几个出口创汇的饲料添加剂品种之

一。其中，在植酸酶方面，经过近年来的发展，我国已经从一个完全依赖进口的国家发展

成为全球大的植酸酶生产国。目前，诺维信、帝斯曼等国际领先企业占据了国内食品用酶、

洗涤用酶等细分市场的 70%以上份额。在这些领域，国内企业市占率偏低，未来随着品牌

的形成和技术的进步，有较大的发展空间。 

图表 15 2008~2017中国酶制剂进出口情况（万标准吨）  图表 16 中国工业酶市场结构 

 

 

 

 资料来源：招股说明书  太平洋证券整理    资料来源：有关资料  太平洋证券整理   

三、业务分析 

（一）甾体激素原料药业务 

原料药业务是公司核心业务之一。甾体激素原料药业务由并购的两个子公司湖南新合

新和河南利华制药来运行。主导产品分为皮质激素类原料药和性激素类原料药两类，主要

用于治疗呼吸系统疾病和生殖系统疾病。2019 年，原料药业务收入为 12.07 亿元，同比增

9.13%，在总营收中的占比为 58.9%；贡献毛利 3.73 亿元，占比 51.8%。 
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图表 17 利华和新合新主要产品 

公司 产品 

利华制药 
皮质激素类，主要产品包括泼尼松龙系列、氢化可的松系列、倍他
米松系列等原料药 

新合新 甾体激素类医药中间体及原料药，包括皮质激素和性激素两大类 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 
湖南新合新技术优势明显，与公司其他生物发酵业务有技术协同。新合新在行业内率

先采用植物甾醇作为起始原料，通过优化菌种和发酵工艺技术和分支杆菌生长过程中产生

的多种酶，将植物甾醇转化为甾体激素关键中间体，然后进一步合成皮质激素类和性激素。

该发酵合成技术所需主要原料植物甾醇取之于油脂工业的副产物，资源来源简单，比起国

内以黄姜为原料的传统甾体激素生产工艺具有资源、成本以及环保方面的优势。 

图表 18 新合新生物发酵合成产品示意图（以雌激素为例） 

 
 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 
河南利华制药市场优势明显。利华制药具有完善的海外销售网络和丰富的海外市场经

验，获得了数十个国家的准入，已与多个国家的原料药、制剂生产厂家和贸易商建立了长

期业务联系。而且，利华制药具备齐全的资质认证，拥有多种产品的原料药药品生产许可

证、产品注册批件、产品 GMP 证书，总计 14 个产品取得了国际认证或注册。并购利华制

药，大大节省了公司拓展国外市场的时间。 

两者技术、市场优势互补，形成合力。新合新以内销为主，内销收入占比 80%，利华

制药主攻国外市场。公司收购新合新和利华制药，利用新合新的技术和利华制药的销售渠

道，整合国内外市场，形成合力，提升盈利空间。 
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图表 19 新合新和利华制药内销、外销占比 

 
 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 
2020 年 1 季度，公司实现营业收入 4.03 亿元，同比增长了 17.94%。其中，原料药业

务收入同比增长更为明显，主要是因为新冠疫情增加了公司糖皮质激素相关产品的市场需

求。根据国家卫生健康委员会与国家中医药管理局于 2020 年 1 月 27 日联合发布的《新型

冠状病毒感染的肺炎诊疗议案（试行第四版）》，糖皮质激素可作为应对重症的治疗用药。

我们预计，2020~21 年原料药板块整体利润增速将加快。 

图表 20 2015-2019公司原料药业务营收（亿元）  图表 21 2016~2019新合新和利华制药贡献利润（万元） 

 

 

 

 资料来源：公司公告，太平洋证券整理    资料来源：公司公告太平洋证券整理   
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图表 22 甾体激素原料药销量（吨） 

 
 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 
（二）生物酶制剂 

酶制剂业务是公司核心业务之二。酶制剂业务主要由公司本部和下属鸿鹰生物来运行。

2019 年，公司酶制剂业务实现营收 5.09 亿元，同比增长 0.55%；实现毛利 2.59 亿元，同比

增长 32.8%，占毛利总额的 35.8%。 

产品系列日益完善。公司以饲用酶制剂起家，目前饲用酶制剂占酶制剂营收的 70%，

销售收入在国内市场占有率接近 20%。2014 年公司并购鸿鹰生物后，酶制剂业务扩展到食

品酶、纺织酶等。随着公司食品用酶产能的投放，产品系列逐渐完善，公司酶制剂业务在

国内外市场份额将不断上升。 

图表 23酶制剂营收构成  图表 24 公司酶制剂销量(吨) 
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 资料来源：公司公告，太平洋证券整理    资料来源：公司公告，太平洋证券整理   
 
图表 25公司酶制剂毛利率（%）  图表 26公司酶制剂业务营收（亿） 

 

 

 
 资料来源：公司公告，太平洋证券整理    资料来源：公司公告，太平洋证券整理   

 
 
预计酶制剂业务将加速增长。2020 年 1 季度，公司酶制剂业务收入同比增速为 12%，

我们认为一方面受益于下游养殖业畜禽存栏上升，且猪价高位，对饲用酶的需求呈恢复趋

势，另一方面在于食品酶等产品销量和收入上升所致。预计，随着饲用酶制剂的恢复和食

品用酶等其他工业用酶的释放，公司酶制剂业务有望加速成长。 

（三）功能性饲料添加剂 

功能性饲料添加剂是新近切入的核心业务。这块业务主要由子公司世唯科技来运行，

主导产品为替抗饲料添加剂（含博落回散、酸化剂、葡萄糖氧化酶及其复合产品）、抗氧化

剂、诱食剂、调味剂、防霉剂、维生素等。从战略角度来看，这部分业务的发展既可以充

分利用公司业已形成的客户市场优势，形成新的利润增长点；也可以与酶制剂业务形成协

同效用。 
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图表 27 功能性饲料添加剂产品 

 
 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 
公司在替抗领域的优势主要包括以下几个方面： 

1、拥有成熟的专家团队：世唯科技掌握了成熟的植物提取技术，同时拥有以中兽药知

名专家曾建国教授为首、由十余名硕士、博士组成的研发团队。曾建国教授作为湖南农业

大学教授，在中兽药领域钻研多年，同时曾氏兄弟也是世唯科技的四位股东，公司收购世

唯科技意味着能够长期与曾教授进行技术合作和成果共享。 

2、拥有明星产品。公司拥有独家研发的明星产品博落回散，此产品于 2011 年获得国

家促生长类中兽药添加剂证书。2019 年 12 月，农业农村部第 246 号公告对废止的药物饲

料添加剂以及修订后的兽药产品质量标准修订和批准文号等作出详细说明，新修订的兽药

产品质量标准保留了 15 个兽药产品，其中仅 2 个为中药类兽药产品，博落回散为 2 个中药

类兽药产品之一，成为促生长类药物饲料添加剂被禁后依旧可以在饲料和养殖过程中长期

添加使用的中药类兽药。随着政策实施落地，公司以替抗饲料添加剂为主打的功能性饲料

添加剂产品面临良好的市场发展机遇。 

3、产品之间强效协同。公司利用博落回散和酶制剂或酸化剂协同作用，抗炎、促生长

等效果明显提升，提升产品替抗能力，在生长效率、成活率、消化能力、免疫指标等多个

指标测试实验上具有显著效果，开发出博溢康、博炎宁等产品，成为公司替抗饲料添加剂

的明星产品。 
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图表 28 博溢康对乳仔猪生长性能的影响 

 
 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 
2019 年饲料添加剂业务营收 1.15 亿，毛利率 53.98%。从世唯科技营收来看，年增长

率保持在 20%以上，而归母净利增速更快，2019 年同比增长 60%以上，以 51%持股比例计

算，2019 年世唯科技为公司贡献利润 1000 万以上。随着替抗政策推行和替抗产品销售渠

道拓宽，公司在饲料添加剂领域的营收和利润将持续高速增长。 

图表 29 世唯科技营业收入（万元）   图表 30 世唯科技归母净利（万元） 

 

 

 
 资料来源：公司公告，太平洋证券整理    资料来源：公司公告，太平洋证券整理   
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四、业绩增长看点和盈利预测 

（一）业绩看点 

在替抗大背景下，公司的业绩看点如下： 

1、产能释放：公司今明两年各项业务都有新项目陆续竣工投产，新增产能的释放有利

于促进公司产销量增长和业绩增长。 

图表 31 原料药板块项目情况 
投资项目 计划投资额（万） 备注 

科益新生殖保健系统用药 GMP 项目 28000 预计 2020 年三季度试生产 
科益新年产 1200 吨甾体药物中间体项目 20000 预计 2020 年三季度试生产 

科益新药物制剂系列产品项目 30000 规划中 
合计 78000  

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
 

图表 32 酶制剂板块项目情况 
投资项目 计划投资额（万） 备注 

康捷年产 15000 吨食品级生物酶制剂项目 25000 已竣工投产 
内蒙古溢多利年产 5000 吨固体酶制剂项目 5000 2020 年 4 月已竣工投产 

格瑞年产 20000 吨生物酶制剂项目 25000 建设中 
合计 55000  

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
 

图表 33 饲料添加剂板块项目情况 
投资项目 计划投资额（万） 备注 

收购长沙世唯科技 51%股权并升级扩建项目 9568 升级扩建项目正在试生产 
湖南菲托葳年产 15000 吨替抗复合产品生产车间 1600 建设中 

合计 11168  
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 
2、替抗背景下，公司饲用酶制剂、功能性饲料添加剂销量有望快速增长。公司的博落

回散是农业部允许的两种促生长类中兽药饲料添加剂之一，在国外多个国家有多年销售经

验，反馈效果良好。同时公司的博溢康等产品结合博落回散和饲料酶，是目前市场上较为

成熟的替抗产品。未来随着替抗政策执行，公司的多个产品可能快速上量。 

3、生猪养殖业存栏恢复，下游需求基数增大。随着下游养殖业存栏增长，饲料需求也

逐步增大，从而对饲料添加剂需求增长。市场需求的扩张带来公司业绩增长。 
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（二）盈利预测 

基于新冠疫情对公司原料药板块的提振作用、替抗政策对公司酶制剂和饲料添加剂板

块的利好因素，预计 2020/2021/2022 年归母净利润 2.57/3.05/3.97 亿元，给予公司 21 年 35

倍 PE，目标市值 106 亿元，给予“买入”评级。 
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