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市场数据  
收盘价(元) 14.34 

一年最低/最高价 11.03/19.97 

市净率(倍) 2.09 

流通A股市值(百万元) 2,718.20 

总市值(百万元) 3,778.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.87 

资产负债率(%,LF) 6.28 

总股本(百万股) 263.50 

流通 A 股(百万股) 189.55  
 

相关研究  
《科拓生物(300858)：2024H1 业绩点

评：加速战略转型，益生菌业务稳健

增长》 

2024-08-21 

《科拓生物 (300858)：2023 年年报

&2024 年一季报点评：益生菌业务表

现亮眼，加速战略转型》 

2024-04-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 299.24 302.79 434.57 533.67 629.20 

同比（%） (18.94) 1.19 43.52 22.80 17.90 

归母净利润（百万元） 93.48 94.36 124.37 155.06 182.48 

同比（%） (14.93) 0.94 31.81 24.68 17.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.35 0.36 0.47 0.59 0.69 

P/E（现价&最新摊薄） 40.65 40.27 30.55 24.50 20.82 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024 年报和 2025 年一季报：公司 2024 年营收 3.03 亿，同比
+1.19%；归母净利润 0.94 亿，同比+0.94%；扣非净利润 0.82 亿，同比
+2.26%。2024Q4 公司营收 0.84 亿，同比+2.2%；归母净利润 0.23 亿，
同比+7.9%；扣非净利润 0.21 亿，同比+8.4%。2025Q1 公司营收 0.78

亿，同比+31.5%；归母净利润 0.2 亿，同比+9.8%；扣非净利润 0.17 亿，
同比+9.6%。24 年业绩略低于预期，25Q1 收入亮眼。 

◼ 益生菌业务稳健增长，25Q1 动植物微生态制剂业务放量。2024 年食用
益生菌/复配食品添加剂/动植物微生态制剂收入分别为 2.3/0.39/0.27 亿
元，同比+20.85%/-46%/+8.3%。食用益生菌业务稳健增长，24 年收入占
比同比+12.4pct 至 76.5%，预计 24 年公司蒙牛、辰颐物语等大客户稳健
增长，远方好物等新客户贡献增量，预计 25Q1 食用益生菌业务收入同
比+26%，延续稳健增长态势。2024 年动植物新工厂投产，公司加速新
品开发，推动动植物业务收入转正，我们预计 25Q1 动植物业务同比增
长 200+%，增速亮眼。受下游常温酸需求疲软影响，24 年公司复配业
务承压，随着基数降低和新客户开拓，我们预计 25Q1 复配业务收入降
幅收窄，逐步企稳。 

◼ 24 年产品结构优化提振毛利率，25Q1 动植物业务拖累盈利。24 年公司
毛利率同比+3.7pct，其中食用益生菌/复配/动植物微生态制剂毛利率分
别同比+0.3/-2.3/-11.9pct，高毛利的益生菌业务占比提升推动公司整体毛
利率改善，动植物毛利率下滑较多预计主因 24 年新工厂投产后开始计
提折旧。25Q1 公司毛利率同比-4pct，预计主因低毛利的动植物微生态
放量拖累整体毛利率。24 年/25Q1 公司销售费用率同比+0.7/+0.1pct，管
理费用率分别同比+2.3/-1.4pct，24 年管理费用率提升主因公司股权激励
费用增加。综合看，24 年/25Q1 公司归母净利率同比-0.1/-5.2pct，24 年
净利率基本平稳，25Q1 盈利能力承压。 

◼ 三大业务齐头并进，25 年收入有望加速增长。益生菌业务方面，我们预
计 25 年公司在老客户稳健增长的基础上，有望持续拓展新客户，益生
菌业务稳健增长势能有望延续。动植物业务方面，新工厂投产助力公司
补充产品线，开发农业新客户，动植物业务有望持续高增。复配 24 年
触底，25Q1 趋势向好，25 年有望企稳。公司战略转型效果初步显现，
三大业务齐头并进，我们预计 25 年收入有望加速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 24 年业绩略低于预期，我们下调公司 25-26

年收入预期为 4.3/5.3 亿元（此前 25-26 年预期为 4.4/5.6 亿元），并新增
27 年预期为 6.3 亿元，同比+44%/+23%/+18%，下调 25-26 年归母净利
润预期为 1.2/1.6 亿元（此前 25-26 年预期为 1.3/1.7 亿元），并新增 27

年预期为 1.8 亿元，同比+32%/+25%/+18%，对应 25-27 年 PE 分别为
31/25/21x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：存在客户类型集中，原材料价格波动较大，新客户开拓不及
预期，食品质量和安全问题，行业竞争加剧影响盈利等风险  
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科拓生物三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 955 1,269 1,408 1,560  营业总收入 303 435 534 629 

货币资金及交易性金融资产 405 506 608 729  营业成本(含金融类) 126 190 233 271 

经营性应收款项 66 97 118 137  税金及附加 5 7 9 10 

存货 47 70 84 96  销售费用 37 51 61 71 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 31 46 52 60 

其他流动资产 436 597 597 598  研发费用 36 52 64 74 

非流动资产 961 758 731 701  财务费用 (24) (30) (35) (35) 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 9 12 15 18 

固定资产及使用权资产 377 383 380 368  投资净收益 4 5 6 8 

在建工程 172 146 125 108  公允价值变动 2 2 3 3 

无形资产 48 46 44 42  减值损失 3 3 3 4 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 109 144 179 211 

其他非流动资产 357 177 177 177  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 1,916 2,027 2,139 2,261  利润总额 109 143 179 210 

流动负债 96 137 158 173  减:所得税 14 19 24 28 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 94 124 155 182 

经营性应付款项 48 71 85 98  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 23 30 32 31  归属母公司净利润 94 124 155 182 

其他流动负债 25 35 40 43       

非流动负债 30 29 30 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.47 0.59 0.69 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 79 113 144 175 

租赁负债 3 4 5 6  EBITDA 106 157 191 226 

其他非流动负债 27 24 24 24       

负债合计 126 165 187 203  毛利率(%) 58.25 56.35 56.32 56.89 

归属母公司股东权益 1,790 1,862 1,952 2,058  归母净利率(%) 31.16 28.62 29.06 29.00 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,790 1,862 1,952 2,058  收入增长率(%) 1.19 43.52 22.80 17.90 

负债和股东权益 1,916 2,027 2,139 2,261  归母净利润增长率(%) 0.94 31.81 24.68 17.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 142 147 177 206  每股净资产(元) 6.79 7.07 7.41 7.81 

投资活动现金流 (184) (6) (24) (22)  最新发行在外股份（百万股） 263 263 263 263 

筹资活动现金流 (41) (53) (64) (76)  ROIC(%) 3.86 5.37 6.51 7.55 

现金净增加额 (83) 88 90 108  ROE-摊薄(%) 5.27 6.68 7.94 8.87 

折旧和摊销 27 43 48 51  资产负债率(%) 6.58 8.16 8.75 8.99 

资本开支 (211) (20) (20) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.27 30.55 24.50 20.82 

营运资本变动 54 (10) (12) (13)  P/B（现价） 2.12 2.04 1.95 1.85 

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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