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市场数据  
收盘价(元) 25.91 

一年最低/最高价 23.80/51.80 

市净率(倍) 6.60 

流通A股市值(百万元) 1,036.61 

总市值(百万元) 10,364.26 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.93 

资产负债率(%,LF) 13.93 

总股本(百万股) 400.01 

流通 A 股(百万股) 40.01  
 

相关研究  
《技源集团(603262)：HMB 领跑全球，

精准营养扬帆起航》 

2026-02-03 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,002 1,093 1,258 1,493 1,831 

同比（%） 12.33 9.10 15.05 18.73 22.62 

归母净利润（百万元） 174.44 133.69 138.56 177.00 230.94 

同比（%） 9.02 (23.36) 3.64 27.75 30.47 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.33 0.35 0.44 0.58 

P/E（现价&最新摊薄） 57.97 75.64 72.98 57.13 43.79 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 技源集团发布 2025年年报及 2026年一季报，2025年公司实现收入 10.93

亿元，同比增长 9.10%；实现归母净利润 1.34 亿元，同比下降 23.36%；
扣非归母净利润 1.27 亿元，同比下降 25.63%。2025 年收入符合我们预
期，利润主要受费用及信用减值计提影响。2026Q1 公司实现收入 2.40

亿元，同比下降 9.40%；实现归母净利润 0.23 亿元，同比下降 46.17%；
扣非归母净利润 0.21 亿元，同比下降 48.52%，利润主要受费用和汇兑
扰动。 

◼ （1）原料表现更优：2025 年营养原料收入 7.52 亿元，同比增长 16.13%；
营养制剂收入 3.39 亿元，同比下降 3.52%。其中 HMB/氨基葡萄糖/硫酸
软骨素/其他营养原料收入分别为 3.12/1.77/1.40/1.23亿元，同比+6.38%/-

0.24%/+54.39%/+42.54%；片剂/其他营养剂收入分别为 2.32/1.07 亿元，
同比+2.85%/-14.95%。（2）2025 年国外/国内收入分别为 10.15/0.76 亿
元，同比+8.18%/+25.12%。 

◼ 2025Q4 公司毛利率 41.35%，同比-0.65pct，销售/管理/研发/财务费用率
分别+0.83/+1.11/-0.18/+0.59pct 至 7.18%/14.73%/5.28%/1.63%。2025Q4

销售净利率同比-8.67pct 至 5.94%。2026Q1 公司毛利率 41.68%，同比-

1.85pct，销售/管理/研发/财务费用率分别+1.60/-0.17/+1.75/+4.28pct 至
7.83%/14.02%/6.32%/2.68%，2026Q1 销售净利率同比-6.41pct 至 9.74%。 

◼ 25H2 以来费用增长明显，主要系战略性投入前置： 2025 年为公司战
略意义的一年，从创新孵育到商业化转化，阶段性加大战略性投入：①
扩充人员：人员数量由 2024 年底 700 人到 2025 年底 800 余人，包括存
量人员的结构性优化，引进较多的高端/国际化背景人才；②项目（如海
外业务）投入前置。此外，2025 年计提信用减值损失 0.22 亿元，主要
部分系应收账款坏账损失 0.21 亿元（2024 年同期仅 35 万）。 

◼ 展望 2026 年，随着优势原料 HMB 于经济动物养殖及人用肌肉健康领
域的应用逐步拓宽，公司作为行业龙头有望迎来长足发展。新剂型
Fizzer 等具备增长动能，同时公司积极推进个性化营养业务落地，增量
可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到战略转型期，费用投放相应增加，我们调
整 2026-2027 年公司归母净利润预测至 1.39/1.77 亿元（2026-2027 年原
值 2.35/2.91亿元），新增 2028年预测值 2.31亿元，同比+4%/+28%/+30%，
对应当前 PE73x、57x、44x，考虑到公司原料主业发展稳健，精准营养
具备强堡垒、广空间，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动风险、食品安全风险、行业竞争加剧的风险。  
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技源集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,230 1,311 1,434 1,649  营业总收入 1,093 1,258 1,493 1,831 

货币资金及交易性金融资产 752 774 797 871  营业成本(含金融类) 628 719 850 1,036 

经营性应收款项 234 256 305 377  税金及附加 8 8 10 13 

存货 221 257 304 369  销售费用 78 113 124 146 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 160 208 243 293 

其他流动资产 23 24 28 32  研发费用 52 60 72 88 

非流动资产 600 668 735 766  财务费用 (3) (3) (1) 0 

长期股权投资 7 6 5 5  加:其他收益 3 4 5 6 

固定资产及使用权资产 344 375 405 404  投资净收益 3 2 3 4 

在建工程 104 133 171 207  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 34 32 32 27  减值损失 (24) 0 0 0 

商誉 32 32 32 32  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 152 159 202 264 

其他非流动资产 78 91 91 91  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,830 1,980 2,169 2,415  利润总额 153 159 202 264 

流动负债 200 228 264 317  减:所得税 18 19 24 32 

短期借款及一年内到期的非流动负债 18 16 16 16  净利润 135 139 178 233 

经营性应付款项 139 164 192 234  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 5 5 6 7  归属母公司净利润 134 139 177 231 

其他流动负债 37 43 50 59       

非流动负债 71 94 115 137  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.35 0.44 0.58 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 145 156 202 264 

租赁负债 25 47 68 89  EBITDA 194 201 257 326 

其他非流动负债 45 47 47 47       

负债合计 270 321 380 453  毛利率(%) 42.51 42.82 43.08 43.40 

归属母公司股东权益 1,549 1,647 1,778 1,948  归母净利率(%) 12.23 11.02 11.85 12.61 

少数股东权益 10 11 12 14       

所有者权益合计 1,559 1,658 1,790 1,962  收入增长率(%) 9.10 15.05 18.73 22.62 

负债和股东权益 1,830 1,980 2,169 2,415  归母净利润增长率(%) (23.36) 3.64 27.75 30.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 147 156 167 201  每股净资产(元) 3.87 4.12 4.44 4.87 

投资活动现金流 (566) (284) (207) (161)  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 468 (20) (26) (40)  ROIC(%) 9.94 8.24 9.88 11.82 

现金净增加额 52 (150) (65) 0  ROE-摊薄(%) 8.63 8.41 9.96 11.86 

折旧和摊销 50 46 55 61  资产负债率(%) 14.77 16.24 17.50 18.77 

资本开支 (182) (102) (122) (92)  P/E（现价&最新股本摊薄） 75.64 72.98 57.13 43.79 

营运资本变动 (48) (28) (63) (89)  P/B（现价） 6.53 6.14 5.69 5.19 

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。   
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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