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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.74 元

总市值/流通市值 4396/4396 百万元

52周最高价/最低价 31.36/9.08 元

近 3 个月日均成交额 90.45 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《邦基科技（603151.SH）-事件点评：拟并表瑞东农牧旗下养猪

资产，有望实现向下游养殖环节延伸》 ——2025-06-18

饲料销售维持较快扩张，Q3归母净利润同比翻倍。公司 2025 前三季度实

现营业收入 41.49 亿元，同比+155.40%，其中单 Q3 实现营业收入 17.56

亿元，环比+33.34%，同比+140.83%；公司 2025 前三季度实现归母净利

润 1.06 亿元，同比+148.64%，其中单 Q3 实现归母净利润 0.42 亿元，

环比+14.45%，同比+116.49%。报告期内，公司规模化养殖场客户的存

栏量增加，对饲料产品的需求稳定增加，带动公司整体销售收入同比增

长，进而推动公司整体盈利增加。

费用率下降明显，支撑净利率表现。公司 2025 前三季度整体毛利率为

8.19%，同比-1.19pct，主要受规模客户销量占比提升影响；销售净利

率 2.51%，同比-0.19pct。销量增长及客户结构变化有效摊薄费用支出，

进而支撑公司净利率表现。具体来看，公司 2025 前三季度销售费用率

0.45%（同比-0.98pct），管理费用率 1.59%（同比-1.22pct），财务费

用率 0.41%（同比+0.20pct），三项费用率合计 2.45%，同比-2.00pct。

回款周期延长，经营性现金流偏紧。2025 前三季度经营性现金流净额-6.72

亿元（同比-263.27%），经营性现金流净额占营业收入比例为-16.21%

（较去年全年水平-4.82pct），主要原因系直销收入占比提升，回款周

期有所拉长。在流动资产周转方面，公司 2025 前三季度存货天数达 22.1

天（同比-9.5 天），应收账款周转天数达 66.2 天（同比+5.1 天）。

公司积极向下游延伸，拟并表生猪养殖资产。公司目前正在筹划以发行股

份及支付现金相结合的方式购买 Riverstone Farm Pte.Ltd.所持有的养

猪子公司 100%股权以及派斯东畜牧技术咨询（上海）有限公司 80%股权。

收购若完成，邦基科技业务将由上游饲料进一步延伸至下游养殖，未来

内部业务有望实现高度协同，并贡献可观业绩增量。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本，

收购进度不及预期等。

投资建议：公司饲料业务区域市场地位稳固，正积极拓展下游养殖业务，

未来有望实现高度协同，维持“优于大市”评级。我们维持公司2025-2027

年归母净利润预测为1.36/1.56/1.81亿元，对应公司2025-2027年 EPS预

测分别为0.81/0.93/1.08元，对应当前股价PE为23/20/18x。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,647 2,542 2,995 3,395 3,706

(+/-%) -0.7% 54.4% 17.8% 13.4% 9.2%

净利润(百万元) 84 50 136 156 181

(+/-%) -30.3% -40.2% 170.5% 14.8% 16.3%

每股收益（元） 0.50 0.30 0.81 0.93 1.08

EBIT Margin 6.1% 3.7% 5.9% 6.2% 6.4%

净资产收益率（ROE） 6.8% 4.0% 10.4% 11.7% 13.1%

市盈率（PE） 37.7 63.1 23.3 20.3 17.5

EV/EBITDA 26.7 26.0 16.5 13.9 12.4

市净率（PB） 2.58 2.54 2.43 2.38 2.30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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饲料销售维持较快扩张，Q3 归母净利润同比翻倍。公司 2025 前三季度实现营业

收入 41.49 亿元，同比+155.40%，其中单 Q3 实现营业收入 17.56 亿元，环比

+33.34%，同比+140.83%；公司 2025 前三季度实现归母净利润 1.06 亿元，同比

+148.64%，其中单 Q3 实现归母净利润 0.42 亿元，环比+14.45%，同比+116.49%。

报告期内，公司规模化养殖场客户的存栏量增加，对饲料产品的需求稳定增加，

带动公司整体销售收入同比增长，进而推动公司整体盈利增加。

图1：邦基科技营业收入及增速 图2：邦基科技单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：邦基科技归母净利润及增速 图4：邦基科技单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

费用率下降明显，支撑净利率表现。公司 2025 前三季度整体毛利率为 8.19%，同

比-1.19pct，主要受规模客户销量占比提升影响；销售净利率 2.51%，同比

-0.19pct。销量增长及客户结构变化有效摊薄费用支出，进而支撑公司净利率表

现。具体来看，公司 2025 前三季度销售费用率 0.45%（同比-0.98pct），管理费

用率 1.59%（同比-1.22pct），财务费用率 0.41%（同比+0.20pct），三项费用率

合计 2.45%，同比-2.00pct。
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图5：邦基科技毛利率、净利率变化情况 图6：邦基科技三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

回款周期延长，经营性现金流偏紧。2025 前三季度经营性现金流净额-6.72 亿元

（同比-263.27%），经营性现金流净额占营业收入比例为-16.21%（较去年全年水

平-4.82pct），主要原因系直销收入占比提升，回款周期有所拉长。在流动资产

周转方面，公司 2025 前三季度存货天数达 22.1 天（同比-9.5 天），应收账款周

转天数达 66.2 天（同比+5.1 天）。

图7：邦基科技经营性现金流情况 图8：邦基科技主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司饲料业务区域市场地位稳固，正积极拓展下游养殖业务，未来有

望实现高度协同，维持“优于大市”评级。我们维持公司2025-2027年归母净利润

预测为1.36/1.56/1.81亿元，对应公司2025-2027年EPS预测分别为0.81/0.93/1.08

元，对应当前股价PE为23/20/18x。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 391 168 436 332 312 营业收入 1647 2542 2995 3395 3706

应收款项 195 461 492 558 609 营业成本 1432 2307 2643 2991 3257

存货净额 182 275 328 367 397 营业税金及附加 2 4 4 5 5

其他流动资产 36 63 70 82 88 销售费用 35 31 37 42 45

流动资产合计 804 967 1325 1339 1405 管理费用 45 65 77 86 92

固定资产 538 703 835 805 751 研发费用 32 42 56 63 68

无形资产及其他 67 85 83 81 78 财务费用 (7) 6 13 18 15

投资性房地产 56 38 38 38 38 投资收益 1 (1) 1 1 1

长期股权投资 5 5 5 10 10

资产减值及公允价值变

动 1 0 0 0 0

资产总计 1471 1800 2286 2273 2283 其他收入 (42) (62) (56) (63) (68)

短期借款及交易性金融

负债 92 234 659 571 468 营业利润 99 66 166 192 224

应付款项 77 178 167 192 222 营业外净收支 0 (3) 0 0 0

其他流动负债 48 72 81 85 106 利润总额 100 63 166 192 224

流动负债合计 216 484 906 848 796 所得税费用 16 12 26 32 38

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 1 4 4 5

其他长期负债 18 34 44 57 70 归属于母公司净利润 84 50 136 156 181

长期负债合计 18 34 44 57 70 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 234 519 950 905 867 净利润 84 50 136 156 181

少数股东权益 9 34 36 37 38 资产减值准备 1 (0) 0 (0) (0)

股东权益 1228 1247 1300 1331 1378 折旧摊销 27 49 72 83 87

负债和股东权益总计 1471 1800 2286 2273 2283 公允价值变动损失 (1) (0) 0 0 0

财务费用 (7) 6 13 18 15

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (180) (226) (83) (75) (23)

每股收益 0.50 0.30 0.81 0.93 1.08 其它 (1) 1 1 1 1

每股红利 0.50 0.24 0.49 0.75 0.79 经营活动现金流 (70) (127) 126 165 247

每股净资产 7.31 7.42 7.74 7.92 8.20 资本开支 0 (212) (201) (51) (31)

ROIC 7% 5% 8% 8% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7% 4% 10% 12% 13% 投资活动现金流 (0) (212) (201) (56) (31)

毛利率 13% 9% 12% 12% 12% 权益性融资 (0) 8 0 0 0

EBIT Margin 6% 4% 6% 6% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 6% 8% 9% 9% 支付股利、利息 (85) (40) (82) (125) (133)

收入增长 -1% 54% 18% 13% 9% 其它融资现金流 (117) 188 424 (88) (102)

净利润增长率 -30% -40% 171% 15% 16% 融资活动现金流 (286) 116 342 (213) (236)

资产负债率 17% 31% 43% 41% 40% 现金净变动 (356) (223) 267 (104) (20)

股息率 2.7% 1.3% 2.6% 4.0% 4.2% 货币资金的期初余额 747 391 168 436 332

P/E 37.7 63.1 23.3 20.3 17.5 货币资金的期末余额 391 168 436 332 312

P/B 2.6 2.5 2.4 2.4 2.3 企业自由现金流 0 (313) (63) 132 231

EV/EBITDA 26.7 26.0 16.5 13.9 12.4 权益自由现金流 0 (126) 351 29 116

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评
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