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市场数据  
收盘价(元) 19.72 

一年最低/最高价 14.98/39.00 

市净率(倍) 3.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,778.72 

总市值(百万元) 5,196.12  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.50 

资产负债率(%,LF) 4.00 

总股本(百万股) 263.50 

流通 A 股(百万股) 191.62  
 

相关研究  
《科拓生物(300858)：2023 年半

年度业绩点评：复配业务边际改

善，益生菌业务低于预期》 

2023-08-04 

《科拓生物(300858)：22 年报

&23 年一季报点评：复配低迷，

益生菌高增，业绩低于预期》 

2023-04-23 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 369 327 425 545 

同比 1% -12% 30% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 110 98 127 169 

同比 0.32% -11% 30% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.42 0.37 0.48 0.64 

P/E（现价&最新股本摊薄） 47.28 53.19 40.79 30.81 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2023 年三季报：2023 年前三季度公司实现营业收入 2.17 亿
元，同比-17.9%；实现归母净利润 0.72 亿元，同比-16.9%；实现扣非归
母净利润 0.61 亿元，同比-19.6%。23Q3 公司实现营业收入 0.77 亿元，
同比-28.2%；实现归母净利润 0.32 亿元，同比-24.3%；实现扣非归母净
利润 0.29 亿元，同比-26.29%。业绩低于预期。 

◼ 23Q3 食用益生菌收入预计环比增长，复配等其他业务承压：公司益生
菌技术壁垒较高，下游客户资源丰富，我们预计大客户订单放量下 23Q3

食用益生菌收入有望同比增长超过 30%，环比增长超过 20%，食用益生
菌业务收入占比较 23Q2 进一步提升。蒙牛常温酸纯甄为公司复配业务
下游核心产品，渠道调研反馈 23Q3 纯甄延续同比下滑态势，需求疲软
下我们预计 23Q3 公司复配收入同比下降较大。考虑到下游牧场、生猪
养殖企业经营压力较大，我们预计动植物微生态制剂业务 23Q3 同样承
压，进一步拖累公司业绩。 

◼ 产品结构优化，23Q3 公司盈利能力提升：2023Q3 公司毛利率 58.3%，
同比+2.89pct，我们认为主因高毛利的食用益生菌业务收入占比提升。
2023Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别同比+2.5/-1.2/+6.9/-6.7pct，我们
认为销售费用增加或因公司加大渠道建设力度。综合来看，23Q3 公司
归母净利率 41.1%，同比+2.1pct，公司盈利能力强化。 

◼ 战略调整阵痛期，期待战略合伙人赋能：23 年公司业务重心从复配业务
切换到益生菌业务，处于战略规划调整阵痛期。10 月 20 日公司公告实
控人孙天松完成股权转让后，战略合伙人林伟持股比例达到 6.3927%，
我们预计后续林伟总或将参与公司经营，公司营销和销售能力有望改
善，公司将进入发展新阶段。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 23Q3 业绩低于预期，我们下调公司
23-25 年收入预期至 3.27/4.25/5.45 亿元（此前预期为 4.2/5.6/7.3 亿元），
同比-12%/30%/28%，下调 23-25 年归母净利润预期至 0.98/1.27/1.69 亿
元（此前预期为 1.29/1.84/2.51 亿元），同比-11%/+30%/+32%，对应 PE

分别为 53/41/31x，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅上涨、行业竞争加剧、消费复苏不及预期、
客户集中度较高、新客户开拓不及预期  

-8%
-2%
4%

10%
16%
22%
28%
34%
40%
46%
52%

2022/10/27 2023/2/25 2023/6/26 2023/10/25

科拓生物 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
科拓生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,327 1,169 1,216 1,296  营业总收入 369 327 425 545 

货币资金及交易性金融资产 1,157 1,016 1,030 1,067  营业成本(含金融类) 177 153 198 249 

经营性应收款项 115 110 130 160  税金及附加 4 3 4 5 

存货 51 40 51 66  销售费用 27 35 43 52 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 30 28 33 42 

其他流动资产 4 4 4 4  研发费用 22 31 39 50 

非流动资产 464 667 736 802  财务费用 (3) (13) (11) (11) 

长期股权投资 2 3 3 4  加:其他收益 7 8 10 11 

固定资产及使用权资产 205 216 235 261  投资净收益 9 8 11 14 

在建工程 39 103 146 181  公允价值变动 0 2 2 2 

无形资产 53 61 66 71  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 1 1 1  营业利润 128 107 140 185 

其他非流动资产 163 282 282 282  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 1,791 1,836 1,951 2,098  利润总额 126 107 140 185 

流动负债 85 86 112 141  减:所得税 16 10 13 17 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 2 2 2  净利润 110 98 127 169 

经营性应付款项 36 35 47 62  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 17 29 34 38  归属母公司净利润 110 98 127 169 

其他流动负债 31 20 29 39       

非流动负债 9 13 13 13  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.37 0.48 0.64 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 115 94 129 174 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 133 111 151 199 

其他非流动负债 2 6 6 6       

负债合计 94 99 125 154  毛利率(%) 51.98 53.13 53.40 54.42 

归属母公司股东权益 1,697 1,737 1,826 1,944  归母净利率(%) 29.77 29.92 29.99 30.92 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,697 1,737 1,826 1,944  收入增长率(%) 1.25 (11.55) 30.06 28.40 

负债和股东权益 1,791 1,836 1,951 2,098  归母净利润增长率(%) 0.32 (11.10) 30.38 32.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 148 123 131 163  每股净资产(元) 11.39 6.59 6.93 7.38 

投资活动现金流 (373) (220) (90) (87)  最新发行在外股份（百万股） 263 263 263 263 

筹资活动现金流 618 (55) (38) (51)  ROIC(%) 7.51 4.97 6.56 8.38 

现金净增加额 394 (152) 2 25  ROE-摊薄(%) 6.48 5.62 6.97 8.67 

折旧和摊销 18 17 22 25  资产负债率(%) 5.25 5.38 6.40 7.32 

资本开支 (84) (100) (90) (90)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.28 53.19 40.79 30.81 

营运资本变动 31 18 (7) (15)  P/B（现价） 1.73 2.99 2.85 2.67 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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