
 

科拓生物（300858）公司动态点评 2022 年 11 月 01 日 

 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 

 

 

 
  

投资评级：买入（维持） 

报告日期：2022 年 11 月 01 日 

  

目前股价 26.88 

总市值（亿元） 40.03 

流通市值（亿元） 14.35 

总股本（万股） 14,893 

流通股本（万股） 5,338 

12 个月最高/最低 45.22/21.17 

 

  
分析师：刘鹏 S1070520030002 

☎ 021-31829686 

 liupeng@cgws.com 

联系人（研究助理）：罗丽文 

S1070121070009 

☎ -13277946900 

 luoliwen@cgws.com  
 

 

 

数据来源：贝格数据 

  

<<益生菌市场方兴未艾，产能加码抢占先

机>> 2022-08-08 

<<明星菌株凸显竞争优势，研发能力显著>> 

2021-12-05 

<<盈利增速稳健，携手江中产研深入>> 

2021-10-28 
 
 

Q3 营收、利润增速双转正，益生菌出口

有望提升影响力 
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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 339  365  423  531  656  

(+/-%) 10.1% 7.5% 15.9% 25.6% 23.5% 

归母净利润（百万元） 97  110  131  166  205  

(+/-%) 3.5% 13.4% 19.2% 27.2% 23.7% 

摊薄 EPS（元/股） 1.37 0.74 0.88 1.12 1.38 

PE 20  36  31  24  19  

资料来源：长城证券产业金融研究院 

 

 事件：公司发布 2022 年第三季度报告，2022Q1-3 公司实现营收 2.64 亿元，

同比下降 1.56%；实现归母净利润 0.87 亿元，同比增长 2.15%；实现扣非

归母净利润 0.76 亿元，同比下降 2.23%。其中，2022Q3 公司实现营收 1.07

亿元，同比增长 6.19%；实现归母净利润 0.42 亿元，同比增长 3.97%；实

现扣非归母净利润 0.39 亿元，同比增长 3.43%。 

 业绩符合预期，Q3 营收、利润增速双转正。2022Q3 公司实现营收 1.07

亿元，同比增长 6.19%；实现归母净利润 0.42 亿元，同比增长 3.97%。今

年上半年国内疫情散点爆发，对公司北京、金华、呼和浩特的生产基地在

物流发货以及客户拓展等产生了一定影响，导致上半年营收同比略有下

降，同时公司采取措施积极应对，通过优化产品结构、积极控制费用支出、

提前进行原料储备等稳定业绩。进入下半年公司经营情况开始逐步好转，

三季度营收及利润均实现个位数增长。 

 毛利率小幅提升，费用控制效果明显。2022Q3 公司实现毛利率水平为

55.41%，同比提升 0.03pct，销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费

用 率 分 别 为 6.03%/4.10%/5.49%/-0.73% ， 同 比 分 别 变 动

-1.15pct/-5.18pct/-2.14pct/0.40pct，三季度期间费用支出有所收缩，同时营

收增长，带来费用率大幅下降，但由于去年同期投资净收益影响致基数较

高，综合作用下 2022Q3 公司实现净利率为 39.02%，同比降低 0.83pct。 

 疫情加速业务转型，益生菌制品发展迅速，新签定授权协议有望提升境

外市场影响力。近年来公司以多年积累的益生菌核心技术为依托，大力加

强市场推广力度，食用益生菌业务连续保持高速增长，2022H1 公司食用

益生菌制品业务实现收入 5,373.09 万元，同比增长 90.69%，营收占比从

2021 年的 20.45%提升至 2022H1 的 34.25%，公司产品结构进一步优化，

业务转型取得较好成效。近日，公司发布关于与 Centro Sperimentale del 

Latte S.r.l.签订益生菌授权协议的公告，授权 Centro Sperimentale del Latte 

S.r.l.在欧洲和北美地区独家生产、营销和销售公司植物乳杆菌 P-8 菌株
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（Lactobacillus plantarum P-8），公司收取知识产权授权年费以及销售净额

的 10%作为特许权服务费。该协议体现了 Centro Sperimentale del Latte 

S.r.l.对公司菌株功效的认可，双方合作将有利于提高公司益生菌在境外市

场的影响力。 

 投资建议：公司长期专注复配食品添加剂配方技术，并通过协同效应拓展

益生菌制品业务，菌种资源库及研发优势明显，近年来维持高速增长。未

来随着益生菌业务 B 端影响力逐步增强，C 端分渠道全面布局，有望加速

公司业务转型，成为业绩发展的有力支撑。预计公司 2022-2024 年营业收

入分别为 4.23 亿元、5.31 亿元、6.56 亿元，归母净利润分别为 1.31 亿元、

1.66 亿元、2.05 亿元，EPS 分别为 0.88、1.12、1.38 元，对应 PE 分别为

31、24 倍、19 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：国内疫情反复、市场竞争加剧、销售收入不及预期、客户拓展

不及预期、非公开增发存在不确定性、研发风险、食品安全风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 339.16   364.62   422.59   530.78   655.51   成长性      

营业成本  175.27   181.17   212.14   265.39   325.79   营业收入增长 10.08% 7.51% 15.90% 25.60% 23.50% 

销售费用  18.07   25.01   25.78   33.44   41.30   营业成本增长 16.36% 3.36% 17.10% 25.10% 22.76% 

管理费用  22.43   38.25   21.13   27.07   32.78   营业利润增长 6.32% 5.94% 23.79% 24.05% 23.65% 

研发费用  17.57   27.15   21.13   27.60   32.78   利润总额增长 2.34% 9.72% 22.94% 23.96% 24.33% 

财务费用  -3.46   -6.26   -6.34   -5.31   -6.56   归母净利润增长 3.53% 13.42% 19.23% 27.18% 23.68% 

其他收益  7.49   4.44   5.00   5.00   5.00   盈利能力      

投资净收益  3.37   11.61   5.00   9.15   8.59   毛利率 48.32% 50.31% 49.80% 50.00% 50.30% 

营业利润  117.71   124.70   154.37   191.49   236.77   销售净利率 34.71% 34.20% 36.53% 36.08% 36.12% 

营业外收支  -4.54   -0.53   -1.71   -2.25   -1.49   ROE 10.36% 11.32% 12.66% 14.91% 16.88% 

利润总额  113.18   124.17   152.66   189.24   235.29   ROIC 33.22% 18.65% 34.19% 33.79% 36.23% 

所得税  16.60   14.63   22.06   23.14   29.86   营运效率      

少数股东损益  -    -    -    -    -    销售费用/营业收入 5.33% 6.86% 6.10% 6.30% 6.30% 

归母净利润  96.58   109.54   130.60   166.09   205.43  管理费用/营业收入 6.61% 10.49% 5.00% 5.10% 5.00% 

资产负债表     （百万）

万） 

  研发费用/营业收入 5.18% 7.45% 5.00% 5.20% 5.00% 

流动资产 767.21   752.59   800.11   898.44   999.89   财务费用/营业收入 -1.02% -1.72% -1.50% -1.00% -1.00% 

货币资金  202.29   481.82   535.34   541.71   596.19   投资收益/营业利润 2.86% 9.31% 3.24% 4.78% 3.63% 

应收票据应收账款合计  124.18   119.29   76.75   153.26   240.02   所得税/利润总额 14.67% 11.79% 14.45% 12.23% 12.69% 

其他应收款  0.15   0.42   60.00   60.00   60.00   应收账款周转率 3.05  3.10   4.50   5.14   3.60  

存货  44.73   52.85   8.44   80.02   9.31   存货周转率 9.06  7.47   13.79   12.00   14.67  

非流动资产  232.04   288.14   294.40   308.77   313.14   流动资产周转率 0.67  0.48   0.54   0.62   0.69  

固定资产  115.05   201.23   239.07   273.00   291.42   总资产周转率 0.46  0.36   0.40   0.46   0.52  

资产总计  999.25   1,040.73   1,094.50   1,207.20   1,313.02   偿债能力      

流动负债  64.43   62.47   56.76   84.25   88.43   资产负债率 6.67% 7.05% 5.78% 7.70% 7.32% 

短期借款  -    -    -    -    -    流动比率  11.91   12.05   14.10   10.66   11.31  

应付款项  47.73   28.71   27.63   53.14   59.34   速动比率  11.21   11.20   13.95   9.71   11.20  

非流动负债  2.22   10.86   6.54   8.70   7.62   每股指标（元）      

长期借款  -    -    -    -    -    EPS  1.37   0.74   0.88   1.12   1.38  

负债合计  66.66   73.33   63.30   92.95   96.05   每股净资产  6.26   6.50   6.94   7.50   8.19  

股东权益  932.59   967.40   1,031.21   1,114.26   1,216.97   每股经营现金流  0.45   0.74   0.35   0.70   1.17  

股本  82.52   148.53   148.53   148.53   148.53   每股经营现金/EPS  0.33   1.00   0.40   0.62   0.84 

留存收益  850.07   818.86   882.68   965.72   1,068.44         

少数股东权益  -    -    -    -    -    估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计  999.25   1,040.73   1,094.50   1,207.20   1,313.02  PE 19.62  36.32  30.57  24.04  19.44  

现金流量表     （百万）

万） 

  PEG 0.99  1.56  2.58  1.21  0.83  

经营活动现金流 66.67   110.27   52.17   103.52   173.75   PB 4.29  4.14  3.87  3.58  3.28  

其中营运资本减少   -255.15   232.28   -82.93   -68.46   -40.76   EV/EBITDA 37.42  35.74  20.90  16.54  13.24  

投资活动现金流  -404.25   252.57   62.43   -19.73   -22.96   EV/SALES 13.64  11.89  8.15  6.47  5.16  

其中资本支出  29.56   37.95   38.44   26.72   32.62   EV/IC 8.26  11.70  7.12  6.19  5.58  

融资活动现金流  439.71   -83.31   -61.08   -77.43   -96.32   ROIC/WACC 1.87  1.05  1.92  1.90  2.03  

净现金总变化  102.13   279.53   53.52   6.37   54.48  REP 4.43  11.17  3.71  3.26  2.74 
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