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[Table_Summary]  基本逻辑：1）我国养殖业规模化和集约化的发展对金霉素需求形成支撑；2）

公司是全球最大的兽用化药金霉素预混剂生产企业，产能占比超 50%；3）近期

公司 3亿元定增获得深圳证券交易所受理，助力企业实现绿色生产和降本增效。 

 金河生物是全球头部金霉素预混剂供应商。1988年公司在内蒙古托克托县成立，

1994 年公司产品首次通过了美国 FDA 的质量验收，为进一步开拓美国及其他

海外动保市场，2008年公司设立了控股子公司法玛威药业公司。2012年，公司

在深圳证券交易所成功上市。2015年，公司正式进入动物疫苗行业。2016年，

公司成功收购美国普泰克公司 100%股权，拥有了国际化的动保疫苗研发平台和

国际视野的技术研发团队，实现了国内外资源、技术、人才整合。截至 2025年

底公司旗下拥有 17 家子公司，是行业头部金霉素预混剂供应商。 

 规模化养殖模式为金霉素行业的持续发展提供了坚实的市场基础和稳定的需求

保障。据农业农村部监测数据，2018 年全国生猪养殖规模化率为 49%，2024

年我国生猪养殖规模化率超 70%，预计 2025 年将达到 73%左右。根据《“十

四五”全国畜牧兽医行业发展规划》提出的目标，畜禽养殖规模化程度需达到

78%。我国生猪养殖业规模化、集约化的发展对养殖环节的防控措施和药物选

择提出了更高要求。金霉素在预防动物的慢呼吸道疾病和肠道疾病方面疗效突

出，除猪、禽类外，反刍类动物市场也有巨大增量空间。 

 以简易程序向特定对象发行股票申请获得深圳证券交易所受理，助力企业实现

绿色生产和降本增效。7月 24日，公司以简易程序向特定对象发行股票申请获

得深圳证券交易所受理。本次以简易程序向特定对象发行股票募集资金总额为 3

亿元，扣除发行费用后，其中 1.36亿元用于污水处理扩容及水资源再生利用提

标扩建工程项目，1.28 亿元用于新建产品库房建设项目（粮食储备库），剩余

3646.71 万元用于补充流动资金。本次简易定增募投项目精准贴合金河生物主营

业务发展需求，绿色环保技改项目能够助力企业实现绿色生产、降本增效，粮

食储备库建设大幅提升玉米仓储能力，有效平抑原材料价格波动带来的经营压

力。同时，补充流动资金将有效优化该公司财务结构，缓解资金压力。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026-2028 年营收分别为 31.0、33.1、35.2亿

元，归母净利润分别为 1.9、2.4、2.8亿元，EPS分别为 0.25、0.32、0.37元，

对应 PE 分别为 20、16、14X。我们看好公司能充分发挥行业龙头的优势并通

过定增进一步提升生产效率，首次覆盖，建议关注。 

 风险提示：行业政策变化风险、原材料价格波动风险以及市场竞争风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2878.10  3097.33  3311.89  3522.09  

增长率 21.41% 7.62% 6.93% 6.35% 

归属母公司净利润（百万元） 27.56  190.79  243.93  281.74  

增长率 -72.50% 592.35% 27.85% 15.50% 

每股收益EPS（元） 0.04  0.25  0.32  0.37  

净资产收益率 ROE -0.45% 7.30% 9.04% 10.14% 

PE 142  20  16  14  

PB 1.75  1.63  1.57  1.52  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 金河生物：全球头部金霉素预混剂供应商 

1988 年公司在内蒙古托克托县成立，1994 年，公司产品首次通过了美国 FDA 的质量

验收，具备为美国和全球市场提供商业化 API（原料药）的资质，产品开始进入美国市场进

行销售。为进一步开拓美国及其他海外动保市场，2008 年公司设立了控股子公司法玛威药

业公司。2012 年，公司在深圳证券交易所成功上市。2015 年，公司实现对杭州荐量的控股，

正式进入动物疫苗行业。2016 年，公司成功收购美国普泰克公司 100%股权，拥有了国际化

的动保疫苗研发平台和国际视野的技术研发团队，实现了国内外资源、技术、人才整合。 

整体而言，公司以兽用原料药板块为基础，进行了关联性、完整性产业布局，先后通过

五次国内外资产并购和自建的形式，形成较为完整的动保生态产业链。截至 2025 年底公司

旗下拥有 17 家子公司，生产基地分布于内蒙古托克托县（总部）、浙江杭州、重庆及美国

内布拉斯加州和明尼苏达州等地，是行业头部金霉素预混剂供应商。未来公司将继续深耕产

业价值链，进一步夯实化药基石赛道，助推疫苗风口赛道，稳定发展环保、淀粉等支持赛道，

择机进入高成长型其他动保新赛道，成为技术驱动、规模先进的动保公司。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

实际控制人为王东晓、路牡丹家族。公司控股股东为内蒙古金河控股有限公司，截至

2026 年 3 月底直接持有公司 28.49%的股份，公司是实控人为王东晓、路牡丹家族，王东晓

是公司董事长，路牡丹女士为董事长王东晓先生配偶，现任金河控股监事、金河建安董事，

公司的管理层与股东的利益高度一致，有助于保持战略定力，更关注企业的长期价值增长。 

图 2：公司股权结构（2026Q1）  

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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公司主营业务结构：公司的企业愿景是成为世界领先的动保企业，为全球客户提供优质

产品和服务。为实现这一目标，公司在兽用化药、兽用疫苗等领域积极布局新品种，开拓新

赛道。公司现有业务包括动物保健品业务、环保业务及农产品加工业，产品种类涵盖兽用化

药、兽用疫苗、药物饲料添加剂、玉米淀粉及联产品和环保业务等。 

从营业收入来看，2025 年公司的营收主要来自兽用化学药品，占比约为 63.48%，其次

是玉米淀粉及联产品，占比约 18.26%，兽用生物制品（兽用疫苗）占比约为 10.90%；毛利

贡献方面，兽用化学药品所贡献的毛利占比最高，约为 63.14%，其次是兽用生物制品（兽

用疫苗），占比约 18.76%，玉米淀粉及联产品占比约为 9.56%。 

图 3：公司 2025 年主营业务结构情况  图 4：公司 2025 年主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

公司业绩状况：从营业收入来看，公司自 2022 年以来均保持正增长，由 2022 年的 21.23

亿元增长至 2025 年的 28.78 亿元，2026 年第一季度，公司实现营业收入 7.42 亿元，同比

增长 18.67%，延续稳健增长态势。归母净利润方面，公司归母净利润在 2022-2024 年持续

增长，并在 2024 年成功突破 1 亿元，创近五年高点。2025 年，公司实现归母净利润 2755.67

万元，同比减少 72.50%，主要原因是 2025 年疫苗板块业绩不及预期，公司对并购吉林百思

万可形成的商誉计提了约 1.75 亿元减值准备，若剔除商誉减值因素影响，2025 年公司实现

归母净利润 1.77 亿元，较上年同期增加 4,253.40 万元，同比增加 31.55%。2026 年第一季

度，公司实现归母净利润 6229.71 万元，同比增长 21.87%。 

图 5：公司 2022 年以来营业收入及增速  图 6：公司 2022 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 
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2 金霉素：规模化养殖模式为行业的持续发展提供了坚实的

市场基础和稳定的需求保障 

动物保健品俗称兽药，是指用于预防、治疗、诊断动物疾病或者有目的地调节动物生理

机能的物质。按照制作工艺不同，兽药主要分为兽用化药、兽用生物制品和中兽药。兽用化

药包括原料药和化学药品制剂，兽用生物制品包括预防制剂、诊断制剂和治疗制剂，中兽药

包括抗菌、驱虫和促生长类等。金霉素预混剂属于兽用化药中的化药制剂，盐酸金霉素、强

力霉素、土霉素属于兽用化药中的原料药，兽用疫苗属于兽用生物制品中的预防制剂。 

图 7：动物保健品行业主要分类  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

金霉素是最常用的兽用抗生素之一。金霉素化学名为氯四环素，其属于四环素类抗生素，

对革兰阳性菌和阴性菌均有抑制作用，可治疗畜禽的伤寒、白痢等病，同时也可作为促进生

长剂用于饲料之中。作为一种广谱抗生素，金霉素在养殖业中主要用于疾病预防和治疗，特

别是针对呼吸道感染、细菌性肠炎等常见畜禽疾病，其在促进生长中也有突出作用。  

图 8：金霉素化学式  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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作为兽用抗菌药物，金霉素具备诸多优点：①抗菌谱广。对革兰氏阴性菌、革兰氏阳性菌

都有较强抑制作用；②生产工艺成熟、效价高；③使用成本相对较低；④使用安全性高。其代

谢快、药物残留低、配伍禁忌少，被全球广泛应用于养殖端疾病的防治中。饲用金霉素以低剂

量饲喂禽畜，可降低死亡率，提高增重率和饲料转化率，从而能够降低养殖户的饲育成本。 

随着全球养殖业向绿色可持续方向转型，金霉素的角色经历了从“饲料添加剂”到“治疗

性兽药”的根本转变：按照《全国遏制动物源细菌耐药行动计划（2017-2020 年）》的部署，

一系列饲料添加剂品种被农业农村部废止。但由于金霉素产品具有诸多突出优点，其在治疗方

面的使用被保留，由“兽药添字”转变为“兽药字”批准文号。金霉素从饲料添加剂转变为兽

药，用料端也从饲料企业使用转变为养猪场直接使用。 

表 1：金霉素作为饲料添加剂与作为兽药治疗的主要使用差异 

项目  作为饲料添加剂  作为兽药  

目的  促生长，提高饲料利用率  治疗特定感染  

使用剂量  低剂量 :猪 25-75g/t，鸡 20-50g/t，25-75ppm 高剂量，按体重计算；400-600ppm 

使用周期  长期添加  短期疗程（治疗 5-7 天）  

适用对象  猪、鸡生产前期  猪、鸡全生长阶段（逐步拓展到反刍、犬猫）  

配伍特点  多与黄霉素、盐霉素等联用，协同促生长  常与阿莫西林等联用，增强疗效  

数据来源：公司公告、农业农村部，西南证券整理 

饲用金霉素产品的生产工艺流程涉及多个关键步骤，从原材料的准备到最终成品的入库。

首先，玉米经过加工转化为玉米淀粉，并与酵母粉、花生饼粉等原料一起投入发酵罐进行发

酵。与此同时，砂土孢子管通过孢子培养生成斜面孢子，再进一步培养成发酵菌，这些发酵

菌同样被投入到发酵罐中参与发酵过程。发酵完成后，得到的发酵液需经过板框过滤，形成

湿滤饼。湿滤饼随后进行干燥处理，再经过筛分以确保产品质量的一致性。接下来，干燥后

的物料与其他成分混合均匀，然后进行检验以确保符合质量标准。合格的产品会被包装并再

次进行成品检验，最后入库储存，完成整个生产流程。这一工艺流程强调了从原料选择、发

酵控制到成品检验的每一个环节，确保了饲用金霉素产品的高质量和稳定性。 

金霉素产业链上游环节是指原材料供应，其中，玉米是饲用金霉素的主要生产原材料，

根据金河生物《2025 年度以简易程序向特定对象发行股票募集说明书（申报稿）》，2023-2025

年公司采购规模最大的原材料为玉米，各期采购额占比均超过 40%。玉米经过深加工后制成

的淀粉类物质，可替代传统工艺中的固体淀粉，能加快菌丝生长速度并提高效价（即单位产

量），从而优化生产流程。我国作为玉米淀粉生产大国，产量长期保持增长趋势，这为饲用

金霉素的生产奠定重要基础。根据国家统计局数据，2017 年中国玉米产量达到 25907.07 万

吨，到了 2024 年玉米产量增长至 29491.69 万吨，年复合增长率为 1.9%，2025 年我国玉米

产量为 30123.50 万吨，同比增长 2.14%，玉米产量再创历史新高。 
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图 9：中国玉米产量及增速  图 10：中国玉米（黄玉米二等）价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

产业链下游为畜牧业，我国是一个牛羊肉生产大国，受人口规模以及饮食习惯共同影响，

我国长期保持猪肉和羊肉第一大生产和消费国地位。2021 年至 2025 年间，我国生猪年出栏

头数保持在 6.5 亿头至 7.5 亿头间；羊年出栏头数保持在 3.0 亿只以上；肉牛出栏量相对较

低，但每年出栏量也保持在 4500 万头以上。国内牛羊生产相较于国外，以及国内猪、禽类

板块发展来说相对滞后，其中羔羊、犊牛腹泻等疾病是制约肉牛、肉羊生产性能提升的主要

因素。金霉素预混剂在牛羊养殖中的应用可有效填补该领域的空白，有助于提升牛羊生产性

能、改善养殖效益并保障食品安全，从而为行业发展提供安全、有效且具有现实意义的支持。 

同时，近年来我国生猪养殖业结构发生了明显变化。据农业农村部监测数据，2018 年

全国生猪养殖规模化率（年出栏 500 头以上的规模养殖占比）为 49%，2024 年我国生猪养

殖规模化率超 70%，预计 2025 年将达到 73%左右。根据《“十四五”全国畜牧兽医行业发

展规划》提出的目标，畜禽养殖规模化程度需达到 78%。我国生猪养殖业规模化、集约化的

发展对养殖环节的防控措施和药物选择提出了更高要求。金霉素在预防动物的慢呼吸道疾病

和肠道疾病方面疗效突出，除猪、禽类外，反刍类动物市场也有巨大增量空间。 

图 11：全国猪牛羊出栏量  图 12：全国生猪养殖规模化率 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：公司公告、农业农村部，西南证券整理 
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从市场规模来看，根据 business research insights 数据，2026 年全球金霉素市场规模为

1.4 亿美元，预计到 2035 年将进一步增长至 2.8 亿美元，预计 2026 年至 2035 年复合年增长

率为 7.4%。竞争格局方面，根据智研咨询统计，行业内的主要产能集中在少数几家企业手中，

市场竞争格局较为集中，其中，金河生物占据了市场主导地位，产能占比高达 51%。 

图 13：全球金霉素市场规模（亿美元）  图 14：金霉素市场竞争格局 

 

 

 

数据来源：business research insights，西南证券整理  数据来源：智研咨询，西南证券整理 

3 主营业务：以兽用化药业务为主，涵盖兽用疫苗、药物

饲料添加剂、玉米淀粉及联产品和环保业务等 

公司是一家专业从事动物保健品研发、生产、销售及服务的高新技术企业，为客户提供

一体化动物保健综合产品服务，是兽用化药金霉素预混剂行业的龙头企业，全球最大的兽用

化药金霉素预混剂生产企业。 

3.1 兽用化药业务 

兽用化药业务板块，公司构建了以金霉素预混剂为核心、多品类化药协同发展的格局。

公司现有产能 11.5 万吨/年（折合 15%含量金霉素预混剂），用于生产金霉素、土霉素等化

药产品，依托原材料、能源等优势和新建的智能化工厂有效降低生产成本。利用自主研发的

高产菌种、持续提升生产工艺技术水平、提高发酵指数，增强产品的市场竞争力。随着下游

生猪养殖产能去化、规模化养殖集中度提高，单猪用量提升及反刍动物等新的应用场景增加，

金霉素产品的市场空间将得到大的增长，进一步巩固和提升公司金霉素行业的龙头地位。 

2025 年，公司六期工厂项目取得了《兽药 GMP 证书》。新增（折合 15%含量金霉素

预混剂）产能 6 万吨/年，极大地提升了公司的产能规模。六期工程项目是高度智能化的化药

工厂，实现了以信息技术为主导，工厂生产操作、生产管理、工艺流程等全业务一体化流程

的闭环管理，构建了全新的智能制造体系，推动了智能制造生产模式的集成应用。与此同时，

公司坚持研发投入与技术创新，不断提升产品核心竞争力。2025 年公司红法夫酵母获得了

饲料添加剂产品批准文号。公司利用原有车间建设了产能 3000 吨/年的柔性生产线。虾青素

是红法夫酵母在发酵过程中的代谢产物。公司取得该项饲料添加剂产品批准文号是公司利用

合成生物学前沿手段，开发的合成生物学新产品，依托公司现有产业、技术、人才等优势，

实现了产品从研发创新到产业化应用的落地。  



 
公司研究报告 / 金河生物（002688）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

辅酶 Q10 是一种重要的脂溶性抗氧化剂和细胞代谢激活剂，2025 年公司拟通过对现有

发酵和提取车间的技术改造，建成年产 20000 吨辅酶 Q10 中间体的柔性生产线项目，培育

公司新的利润增长点，提升公司整体业务的盈利能力和抗风险能力。目前，本项目已完成相

关备案程序，其他审批事项后续将严格按照法律法规及监管要求进行办理。在多种因素共同

加持下，2025 年公司兽用化药业务板块营业收入较去年同期相比实现了 48.02%的增长。 

图 15：公司兽用化药业务营业收入及增速  图 16：公司兽用化药业务毛利率 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

3.2 兽用疫苗业务 

兽用疫苗业务板块，公司立足于动保行业，通过自建及并购整合杭州佑本（原杭州荐量）、

美国法玛威生物（原美国普泰克）和吉林佑本（原吉林百思万可）完成了产业布局。目前公

司在内蒙古、杭州、美国、吉林拥有四大生产基地、两大研发中心（美国和金河佑本研究院），

并构建了四大核心技术平台。公司聚焦猪用、反刍（牛羊）、宠物、诊断试剂及技术服务四

个主赛道，构建具备差异化和市场竞争力的产品管线。 

图 17：金河生物兽用疫苗发展布局  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 



 
公司研究报告 / 金河生物（002688）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

目前上市销售的疫苗产品有 17 个，在研和申报文号的产品共 20 多个。其中，蓝耳灭活

疫苗佑蓝宝®（CH-1a 株）是一款高浓度、高纯度、Uplus 复合佐剂的完整蓝耳病毒颗粒灭

活疫苗，凭借其安全有效、不散毒、可净化等特点，持续保持市占率国内领先。布病疫苗 -

佑布泰®是首款符合世界卫生组织理想标准的动物疫苗，该疫苗具有四大技术优势：安全性

高、全群免疫、检测净化、牛羊通用，2024 年开始公司对布病疫苗进行了全面推广。公司

海外疫苗平台法玛威推出的喘泰克（一针型）猪支原体肺炎复合佐剂灭活疫苗（P株）、喘

泰克（双针型）猪支原体肺炎灭活疫苗（P 株）和圆喘泰克猪圆环病毒 2 型＆猪肺炎支原体

二联灭活疫苗相继进入国内市场，因产品品质高，应用效果好，疫苗投放市场后客户认可度

不断提升。2025 年公司兽用生物制品受猪价下行期延长影响，下游客户降本增效意愿趋强，

减少疫苗用量，销售额有所下降，实现营业收入 31,359.26 万元，同比减少 8.76%，未来，

随着新产品不断投放市场，兽用疫苗板块有望成为公司业绩增长的第二曲线。  

图 18：公司兽用疫苗业务营业收入及增速  图 19：公司兽用疫苗业务毛利率 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

3.3 环保及农产品加工业务 

环保业务主要有工业污水处理、中水回用、固废填埋、气味治理等，环保业务项目作为

公司配套支持部门，为公司污水处理提供解决方案，同时也为工业园区及其他地区企业提供

环保解决方案，2025 年，公司环保业务实现营业收入 15,522.02 万元，同比增加 8.44%，

环保板块的持续稳定运行保障了公司以及工业园区其它企业生产过程中所产生的污水排放

问题，体现了较好的经济效益和社会效益。 

农产品加工项目为公司主产品金霉素等生产提供主要原料-玉米淀粉，富余部分淀粉产品

及联产品和液糖对外销售。2025 年公司农产品加工业实现营业收入 52,567.48 万元，同比

减少 9.60%，主要是受玉米价格下降影响，产品售价亦有下降。未来，随着总公司六期项目

投产后玉米淀粉对外销售的压力减轻，产品议价能力提升，毛利率水平有望实现增长。 
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图 20：公司环保业务营业收入及增速  图 21：公司农产品加工业务营业收入及增速 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

7 月 24 日，公司发布公告称，公司以简易程序向特定对象发行股票申请获得深圳证券

交易所受理。本次以简易程序向特定对象发行股票募集资金总额为 3亿元，扣除发行费用后，

其中 1.36 亿元用于污水处理扩容及水资源再生利用提标扩建工程项目，1.28 亿元用于新建

产品库房建设项目（粮食储备库），剩余 3646.71 万元用于补充流动资金。说明书显示，污

水处理扩容及水资源再生利用提标扩建工程项目将新建污水处理单元与零排放单元，配套建

设 A/O 生化系统、膜处理系统、MVR 蒸发系统及各类配套设施，全面升级污水处理与水资

源再生能力。新建产品库房建设项目（粮食储备库）通过新建多栋仓储设施、改造老旧库房

并配齐配套设备，项目落地后将为该公司新增 15 万吨玉米存储能力。 

本次简易定增募投项目精准贴合金河生物主营业务发展需求，绿色环保技改项目能够助

力企业实现绿色生产、降本增效，粮食储备库建设大幅提升玉米仓储能力，有效平抑原材料

价格波动带来的经营压力。同时，补充流动资金将有效优化该公司财务结构，缓解资金压力。 

表 2：简易定增募投项目 

项目名称  项目总额（万元）  拟使用本次募集资金（万元）  

污水处理扩容及水资源再生利用提标扩建工程项目  15842.38 13552.35 

新建产品库房建设项目（粮食储备库）  15237.62 12800.94 

补充流动资金  3646.71 3646.71 

合计  34726.71 30000.00 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

关键假设： 

1）兽用化学药品方面，六期项目投产后，公司可以结合市场需求对新旧厂区进行统筹

规划，向下游养殖客户提供多品类产品组合，进一步提升客户粘性。因此我们预计 2026-2028

年公司兽用化学药品营收同比增长 12%、10%、8%，毛利率分别为 33.5%、34.0%、34.5%； 

2）兽用生物制品方面，公司已建立动物疫苗两大研发中心（美国研发中心与金河佑本

研究院），随着反刍疫苗和宠物用药产品的不断推出，公司将进一步增加新的业绩增长点，

优化收入结构，有效对冲生猪养殖行业波动带来的影响，因此我们预计 2026-2028 年公司兽

用生物制品营收同比增长 0%、1%、3%，毛利率分别为 58.0%、58.5%、59.0%； 

3）环保及农产品加工业务方面，募投项目的实施将有助于扩大公司现有业务的规模，

夯实公司在产业布局、长期发展战略等方面的可持续发展基础，因此我们预计公司环保及农

产品加工业务营收同比增长 0%、1%、3%，毛利率分别为 24.0%、24.5%、25.0%。 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

营业收入  2878.1  3097.3  3311.9  3522.1  

YoY 21.41% 7.62% 6.93% 6.35% 

营业成本  1903.6  2050.6  2176.9  2298.0  

毛利率  33.86% 33.79% 34.27% 34.76% 

兽用化学药品  

营业收入  1826.9  2046.2  2250.8  2430.8  

YoY 48.02% 12.00% 10.00% 8.00% 

营业成本  1211.6  1360.7  1485.5  1592.2  

毛利率  33.68% 33.50% 34.00% 34.50% 

兽用生物制品  

营业收入  313.6  313.6  316.7  326.2  

YoY -8.76% 0.00% 1.00% 3.00% 

营业成本  130.7  131.7  131.4  133.8  

毛利率  58.31% 58.00% 58.50% 59.00% 

环保及农产品加工业务 

营业收入  680.9  680.9  687.7  708.3  

YoY -6.03% 0.00% 1.00% 3.00% 

营业成本  520.5  517.5  519.2  531.3  

毛利率  23.55% 24.00% 24.50% 25.00% 

其他业务  

营业收入  56.7  56.7  56.7  56.7  

YoY -16.74% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业成本  40.7  40.7  40.7  40.7  

毛利率  28.10% 28.10% 28.10% 28.10% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2026-2028 年营收分别为 31.0、33.1、35.2 亿元，归母净利润分别为 1.9、2.4、

2.8 亿元，EPS分别为 0.25、0.32、0.37 元，对应 PE分别为 20、16、14X。我们选取动物

保健行业中的回盛生物和普莱柯作为可比公司，两家公司 2026 年的平均 PE 为 16 倍，我们

看好公司能充分发挥行业龙头的优势并通过定增进一步提升生产效率，首次覆盖，建议关注。 
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表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  收盘价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

300871.SZ 回盛生物  20.72 1.25 1.57 1.98 2.42 17  13  10  9  

603566.SH 普莱柯  10.39 0.53 0.55 0.62 0.7 20  19  17  15  

平均值  18  16  14  12  

数据来源：wind，西南证券整理 

5 风险提示 

行业政策变化风险、原材料价格波动风险以及市场竞争风险等。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2878.10  3097.33  3311.89  3522.09  净利润 -10.98  190.79  243.93  281.74  

营业成本 1903.60  2050.64  2176.92  2297.96  折旧与摊销 235.93  262.94  262.94  262.94  

营业税金及附加 22.88  23.28  25.00  26.79  财务费用 92.41  93.86  96.90  96.53  

销售费用 166.77  185.92  197.57  208.84  资产减值损失 -192.74  25.00  40.00  80.00  

管理费用 360.97  526.55  529.90  528.31  经营营运资本变动 -60.25  -131.95  -43.95  -51.27  

财务费用 92.41  93.86  96.90  96.53  其他  404.56  -7.99  -31.58  -82.72  

资产减值损失 -192.74  25.00  40.00  80.00  经营活动现金流净额 468.92  432.65  568.24  587.22  

投资收益 -2.63  0.00  0.00  0.00  资本支出 123.75  100.00  100.00  100.00  

公允价值变动损益 0.23  0.00  0.00  0.00  其他  -438.34  10.40  5.82  10.20  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -314.60  110.40  105.82  110.20  

营业利润 42.48  192.09  245.59  283.66  短期借款 -302.03  -330.35  -300.00  -400.00  

其他非经营损益 -3.33  0.00  0.00  0.00  长期借款 26.55  0.00  0.00  0.00  

利润总额 39.15  192.09  245.59  283.66  股权融资 -5.68  0.00  0.00  0.00  

所得税 50.13  1.30  1.66  1.92  支付股利 -75.57  -24.10  -158.97  -200.17  

净利润 -10.98  190.79  243.93  281.74  其他  233.21  -38.27  -42.35  -75.68  

少数股东损益 -38.54  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -123.52  -392.72  -501.33  -675.85  

归属母公司股东净利润 27.56  190.79  243.93  281.74  现金流量净额 26.73  150.33  172.73  21.57  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 618.35  768.69  941.42  962.99  成长能力     

应收和预付款项 643.16  746.87  784.56  821.94  销售收入增长率 21.41% 7.62% 6.93% 6.35% 

存货  668.10  819.65  842.48  873.86  营业利润增长率 -56.90% 352.24% 27.85% 15.50% 

其他流动资产 128.22  64.09  68.58  72.99  净利润增长率 -113.03% 1836.82% 27.85% 15.50% 

长期股权投资 0.25  0.25  0.25  0.25  EBITDA 增长率 4.28% 48.02% 10.30% 6.23% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2343.79  2016.04  1688.29  1360.54  毛利率 33.86% 33.79% 34.27% 34.76% 

无形资产和开发支出 967.08  934.05  901.02  867.99  三费率 21.55% 26.03% 24.89% 23.67% 

其他非流动资产 149.98  137.99  129.91  117.42  净利率 -0.38% 6.16% 7.37% 8.00% 

资产总计 5518.94  5487.63  5356.51  5078.00  ROE -0.45% 7.30% 9.04% 10.14% 

短期借款 730.35  400.00  100.00  -300.00  ROA -0.20% 3.48% 4.55% 5.55% 

应付和预收款项 333.31  393.34  420.34  431.18  ROIC -0.90% 6.99% 9.10% 11.11% 

长期借款 992.34  992.34  992.34  992.34  EBITDA/销售收入  12.88% 17.72% 18.28% 18.26% 

其他负债 1019.59  1087.86  1144.20  1175.02  营运能力         

负债合计 3075.60  2873.54  2656.87  2298.53  总资产周转率 0.52  0.56  0.61  0.68  

股本  769.53  769.50  769.50  769.50  固定资产周转率 1.37  1.52  1.83  2.23  

资本公积 875.99  876.02  876.02  876.02  应收账款周转率 5.27  5.06  4.88  4.94  

留存收益 668.29  834.98  919.94  1001.51  存货周转率 2.82  2.69  2.55  2.61  

归属母公司股东权益 2228.40  2399.14  2484.69  2564.52  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  96.76% — — — 

少数股东权益 214.94  214.94  214.94  214.94  资本结构         

股东权益合计 2443.34  2614.09  2699.64  2779.46  资产负债率 55.73% 52.36% 49.60% 45.26% 

负债和股东权益合计 5518.94  5487.63  5356.51  5078.00  带息债务/总负债 56.01% 48.45% 41.11% 30.12% 

     流动比率 1.14  1.55  2.06  3.05  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.77  1.02  1.40  2.07  

EBITDA 370.81  548.89  605.43  643.13  股利支付率 274.23% 12.63% 65.17% 71.05% 

PE 141.58  20.45  15.99  13.85  每股指标         

PB 1.75  1.63  1.57  1.52  每股收益 0.04  0.25  0.32  0.37  

PS 1.36  1.26  1.18  1.11  每股净资产 2.90  3.12  3.23  3.33  

EV/EBITDA 14.72  9.09  7.47  6.39  每股经营现金 0.61  0.56  0.74  0.76  

股息率 1.94% 0.62% 4.07% 5.13% 每股股利 0.10  0.03  0.21  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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