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科拓生物（300858.SZ） 

益生菌主业稳健增长，新产能折旧短期承压 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 303 366 455 555 665 

增长率 yoy（%） 1.2 20.8 24.3 22.0 19.8 

归母净利润（百万元） 94 95 98 132 176 

增长率 yoy（%） 0.9 0.2 3.7 35.0 32.9 

ROE（%） 5.3 5.1 5.1 6.6 8.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.36 0.36 0.37 0.50 0.67 

P/E（倍） 52.0 51.9 50.0 37.1 27.9 

P/B（倍） 2.7 2.7 2.6 2.4 2.3  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年公司实现营收 3.66 亿元（yoy+20.85%），归母净利润 0.945 亿元

（yoy+0.17%），扣非归母净利润 0.851 亿元（yoy+3.47%）；2026Q1 公司实现营

收 0.85 亿元（yoy+9.51%），归母净利润 0.15 亿元（yoy-26.46%），扣非归母净

利润 0.12 亿元（yoy-25.22%）。 

益生菌业务增长稳健，新产能逐步释放。2025 年公司实现营收 3.66 亿元

（yoy+20.85%），分产品看，食用益生菌制品/动植物微生态制剂/复配食品添加剂

/益生菌技术服务分别实现营收 2.65/0.61/0.36/0.03 亿元，同比

+14.23%/+121.03%/-7.48%/-0.64%。 

· 益生菌业务增长稳健：公司依托人工智能菌株筛选模型将单株筛选周期缩短至

2 小时，并围绕特定健康需求开发了多款益生菌产品及儿童油滴液，进一步丰

富了产品矩阵。产能建设方面，公司位于内蒙古的食用益生菌智慧工厂于 2025

年 9 月初正式进入稳定生产阶段，于 2026 年 4 月 11 日正式落成，为公司后

续发展提供充足产能保障； 

· 动植物微生态制剂业务快速增长：主要受益于公司功能性发酵蛋白原料研发取

得重要突破，绿色种植及有机农业需求提升； 

· 复配食品添加剂业务承压：主要受下游产品生命周期持续下行的影响，市场需

求增长乏力，公司正积极利用研发优势与下游饮料及烘焙企业合作开发新产

品。 

2026Q1 新工厂折旧压力显现，盈利能力短期承压。 

· 2025 年公司毛利率/归母净利率分别为 51.50%/25.83%，分别同比下降

6.75/5.33pct，毛利率下滑主要系产品结构变化；销售/管理/研发/财务费用率

分别为 10.47%/9.02%/9.76%/-5.39%，分别同比

-1.59/-1.35/-2.24/+2.70pct，费用率总体控制较好； 

· 2026Q1 公司毛利率/归母净利率分别为 45.41%/17.59%，分别同比下降

4.92/8.60pct，毛利率下滑主要系新工厂投产，折旧摊销和运营成本增加；销

售/管理/研发/财务费用率分别为 7.23%/11.50%/10.30%/-4.32%，分别同比

-2.14/+2.22/+0.14/+2.10pct，新工厂折旧压力进一步显现。 

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 食品饮料 

2026 年 05月 12日收盘价（元） 18.30 

总市值（百万元） 4,821.96 

流通市值（百万元） 3,582.04 

总股本（百万股） 263.50 

流通股本（百万股） 195.74 

近 3月日均成交额（百万元） 298.95 
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相关研究 

  
1、《研发与产能共筑壁垒，益生菌第一股成长

加速》2025-11-21 

2、《25H1 益生菌主业增长稳健，看好公司长期

发展潜能》2025-08-21   
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投资建议：公司具备益生菌核心技术优势，考虑到公司食用益生菌制品业务保持稳

健增长，B 端大客户基础扎实，研发投入持续，随着新工厂产能逐步释放，我们预

计 公 司 2026-2028 年 实 现 营 收 4.55/5.55/6.65 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

24.3%/22%/19.8%；实现归母净利润 0.98/1.32/1.76 亿元，分别同比增长

3.7%/35%/32.9%；对应 PE 估值分别为 50/37/28X，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、益生菌客户开拓不及预期、复配食品业务不及预期、食

品安全风险、产能爬坡不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 955 977 1035 1186 1328  营业收入 303 366 455 555 665 

现金 109 100 151 283 422  营业成本 126 177 219 263 307 

应收票据及应收账款 56 69 61 78 70  营业税金及附加 5 6 7 8 10 

其他应收款 1 1 2 2 2  销售费用 37 38 43 52 61 

预付账款 10 6 15 11 19  管理费用 31 33 41 47 54 

存货 47 46 51 59 59  研发费用 36 36 43 52 60 

其他流动资产 732 755 755 755 755  财务费用 -24 -20 7 0 -8 

非流动资产 961 1042 1039 1029 1018  资产和信用减值损失 0 0 0 0 0 

长期股权投资 2 23 23 23 23  其他收益 9 9 9 9 9 

固定资产 373 371 453 512 552  公允价值变动收益 2 2 2 2 2 

无形资产 48 60 60 60 63  投资净收益 4 2 2 2 2 

其他非流动资产 537 587 503 434 380  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 1916 2019 2073 2216 2346  营业利润 109 105 108 146 194 

流动负债 96 128 110 147 128  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 48 88 69 107 85  利润总额 109 104 108 145 193 

其他流动负债 48 40 42 40 43  所得税 14 9 10 13 17 

非流动负债 30 48 48 48 48  净利润 94 95 98 132 176 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 30 48 48 48 48  归属母公司净利润 94 95 98 132 176 

负债合计 126 176 159 195 176  EBITDA 132 135 171 214 266 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.36 0.36 0.37 0.50 0.67 

股本 263 263 263 263 263        

资本公积 1107 1105 1105 1105 1105  主要财务比率      

留存收益 419 474 545 640 767  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 1790 1843 1915 2021 2170  成长能力      

负债和股东权益 1916 2019 2073 2216 2346  营业收入（%） 1.2 20.8 24.3 22.0 19.8 

       营业利润（%） 6.7 -4.4 3.6 34.8 32.7 

       归属母公司净利润（%） 0.9 0.2 3.7 35.0 32.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 58.3 51.5 51.8 52.5 53.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 31.2 25.8 21.6 23.9 26.5 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 5.3 5.1 5.1 6.6 8.1 

经营活动现金流 142 123 112 187 191  ROIC（%） 5.1 4.9 6.3 7.6 8.9 

净利润 94 95 98 132 176  偿债能力      

折旧摊销 26 34 34 42 48  资产负债率（%） 6.6 8.7 7.7 8.8 7.5 

财务费用 -24 -20 7 0 -8  净负债比率（%） -4.6 -3.0 -5.6 -11.8 -17.4 

投资损失 -4 -2 -2 -2 -2  流动比率 9.9 7.7 9.4 8.1 10.4 

营运资金变动 52 20 -21 17 -20  速动比率 4.8 2.2 2.9 3.2 4.7 

其他经营现金流 -2 -3 -3 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -184 -89 -27 -29 -33  总资产周转率 0.16 0.19 0.22 0.26 0.29 

资本支出 211 296 28 33 38  应收账款周转率 4.97 5.83 7.00 8.00 9.00 

长期投资 27 207 0 0 0  应付账款周转率 3.96 2.61 2.80 3.00 3.20 

其他投资现金流 0 0 1 4 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -41 -40 -34 -26 -18  每股收益（最新摊薄） 0.36 0.36 0.37 0.50 0.67 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.54 0.47 0.43 0.71 0.73 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.79 6.99 7.27 7.67 8.24 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2 -2 0 0 0  P/E 52.0 51.9 50.0 37.1 27.9 

其他筹资现金流 -42 -39 -34 -26 -18  P/B 2.7 2.7 2.6 2.4 2.3 

现金净增加额 -83 -6 52 131 140  EV/EBITDA 34.2 35.0 27.5 21.3 16.6  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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