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投资要点： 

◼ 公司是立足山东、拓展全国的饲料企业。公司成立于2007年，主要从事

猪饲料的研发、生产和销售，主要产品包括猪预混料、猪浓缩料、猪配

合料等。除了涉足猪饲料，还涉足蛋禽预混料、肉类反刍饲料、兽药销

售等业务。公司在山东及东北地区具有较高的市场占有率和品牌知名

度，并逐步将市场拓展至全国。目前销售区域主要覆盖华东、东北、华

北、西南等地区。目前，公司已获得国家知识产权局授权的42项国家专

利，已全面通过ISO9001国际质量管理体系和ISO22000食品安全管理体

系认证，是第七批农业产业化国家重点龙头企业。 

◼ 公司产量保持增长，产能利用率和产销率较高。公司现阶段饲料总产能

约为61.67万吨。2019-2021年，公司猪饲料总产量分别为27.71万吨、

44.33万吨和45.27万吨，保持增长；其中猪配合料产量分别为18.44万

吨、30.21万吨和33.08万吨。近两年公司产能利用率、产销率均保持在

较高水平。2020-2021年，公司猪饲料产能利用率分别为71.89%和

73.41%，其中猪配合料产能利用率分别为71.52%和78.31%；产销率分别

为98.22%和99.26%，其中猪配合料产销率分别为98.77%和99.21%。 

◼ IPO募资推动产能扩张。公司于2022年10月19日成功在主板上市，募集

资金总额7.54亿元，主要投向七个项目，主要为产能扩张和研发中心建

设项目，包括拟在山西、云南、河北、辽宁等地新建数个生产基地，新

增数条浓缩料和配合料生产线，扩大猪饲料的产能。建设项目全部完成

后，公司每年将新增90万吨产能，包括24万吨浓缩料产能和66万吨配合

料产能，将有利于扩大生产能力，缓解产能瓶颈，为公司加大国内市场

拓展力度奠定坚实的基础。研发中心建设项目建成后，有利于强化公司

饲料产品的技术水平及自主研发能力。 

◼ 投资建议：首次覆盖，给予公司“增持”评级。预计公司2022-2023年

每股收益分别为0.79元和1.04元，对应估值分别为25倍和19倍。公司在

山东及东北地区具有较高的市场占有率和品牌知名度，并逐步将市场拓

展至全国；同时募资扩产，打破产能瓶颈。公司短期有望受益于生猪产

能回升，中长期我国饲料行业仍有较大发展潜力，公司成长可期。首次

覆盖，给予公司“增持”评级。 

◼ 风险提示。猪价及原料价格波动，动物疫情，销售区域集中，规模扩

张不及预期，产品竞争力下降等。  
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1．公司概况 

公司是立足山东、拓展全国的饲料生产企业。公司成立于 2007 年，主要从事猪饲料的

研发、生产和销售，主要产品包括猪预混料、猪浓缩料、猪配合料等。除了涉足猪饲料，

还涉足蛋禽预混料、肉类反刍饲料、兽药销售等业务。公司在山东及东北地区具有较高

的市场占有率和品牌知名度，并逐步将市场拓展至全国。目前销售区域主要覆盖华东、

东北、华北、西南等地区。目前，公司已获得国家知识产权局授权的 42 项国家专利，

已全面通过 ISO9001 国际质量管理体系和 ISO22000 食品安全管理体系认证，是第七批农

业产业化国家重点龙头企业。 

1.1主要产品为猪料 

公司产品主要包括猪料和其他饲料。公司的产品主要包括猪饲料（含猪配合料、猪浓缩

料、猪预混料）和其他饲料（含蛋禽预混料、肉类反刍饲料等）。其中猪配合料，是根

据饲养动物的营养需要，将多种饲料原料和饲料添加剂按饲料配方经工业化加工而成的

饲料，可直接用于生猪饲养，能够满足其各阶段生长的营养需求。公司主要猪配合饲料

产品包括邦基奶粉、乳猪宝、仔猪宝、550-1、556、557、G101、G102、G103 等。猪浓

缩料，主要是由蛋白饲料、矿物质饲料和饲料添加剂按一定比例配制的均匀混合物，与

能量原料按规定比例配合可制成配合饲料，是生产配合料过程中的中间体，在配合料中

添加量约 10%~50%，主要成分有氨基酸、维生素、微量元素和蛋白质原料等。公司主要

猪浓缩料产品包括 156、3010、保育金 7040、保育金 7030、8070、151S 等。猪预混料，

是由两种（类）或两种（类）以上饲料添加剂与载体或稀释剂按一定比例配制的均匀混

合物，是复合预混合，是生产浓缩料和配合料的核心原料，在配合料中添加量仅 0.3~10%，

主要成分有氨基酸、维生素、微量元素和多种非营养性添加剂等。公司主要猪预混料产

品包括邦基 9 号、10%猪复合预混合饲料、4%猪复合预混合饲料等。 

猪料是公司的主要产品，其中猪配合料占比最高。公司猪料产品包括猪配合料、猪浓缩

料、猪预混料，其中猪配合料是公司的核心产品，近几年营收占比维持在 50%以上。2021

年，公司猪配合料、猪浓缩料、猪预混料分别实现营业收入 11.53 亿元、5.4 亿元和 1.12

亿元，营收占比分别为 56.7%、26.5%和 5.5%，营收占比合计达到 88.7%；其他饲料实现

营业收入 2.01 亿元，营收占比约为 9.9%。 

图 1：公司各类产品收入构成（亿元） 图 2：公司各类产品收入构成（%） 
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1.2产能利用率较高 募资扩大产能 

公司产能利用率和产销率较高。公司现阶段生产基地主要集中在吉林和山东两省，饲料

总产能约为 61.67 万吨。近几年，公司产量保持增长，主要由猪配合料产量增长带动。

2019-2021 年，公司猪饲料总产量分别为 27.71 万吨、44.33 万吨和 45.27 万吨，其中

猪配合料产量分别为 18.44 万吨、30.21 万吨和 33.08 万吨，产量保持增长。近两年公

司产能利用率、产销率保持在较高水平。2020-2021 年，公司猪饲料产能利用率分别为

71.89%和 73.41%，其中猪配合料产能利用率分别为 71.52%和 78.31%；产销率分别为

98.22%和 99.26%，其中猪配合料产销率分别为 98.77%和 99.21%。 

公司是山东省内规模相对较大的饲料企业。根据山东省饲料行业协会，在山东省内，2021

年全省生猪饲料产量 10 万吨以上的企业/集团数量仅有 25 家。公司猪饲料产量为 45.27

万吨，其中在山东省的产量为 31.20 万吨，在山东省市场占比为 2.53%，是山东省内规

模相对较大的企业。 

IPO募资推动产能扩张。公司于 2022 年 10月 19 日成功在主板上市，募集资金总额 7.54

亿元，主要投向七个项目，主要为产能扩张和研发中心建设项目，包括拟在山西、云南、

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 3：公司产能、产量及销量（万吨） 图 4：公司产能利用率和产销率（%） 

  

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 5：公司在山东省的猪饲料产量（万吨） 图 6：公司在山东省的饲料产量占比（%） 

  

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 
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河北、辽宁等地新建数个生产基地，新增数条浓缩料和配合料生产线，扩大猪饲料的产

能。建设项目全部完成后，公司每年将新增 90万吨产能，包括 24万吨浓缩料产能和 66

万吨配合料产能，将有利于扩大生产能力，缓解产能瓶颈，为公司加大国内市场拓展力

度奠定坚实的基础。研发中心建设项目建成后，有利于强化公司饲料产品的技术水平及

自主研发能力。 

 

表 1：公司 IPO 募投项目投资金额（万元） 

序号  项目实施

单位  

项目名称  总投资项目

（万元） 

募集资金投资

（万元） 

1 长春邦基  新建年产 12 万吨高档配合饲料智能生产车间项目  5,888.69 5,888.69 

2 山西邦基  新建年产 24 万吨高档配合饲料、浓缩饲料智能生产车间项目  16,000.00 16,000.00 

3 云南邦基  年产 18 万吨高档配合饲料、浓缩饲料智能生产车间建设项目  14,389.02 14,389.02 

4 邦基科技  年产 12 万吨高档配合饲料智慧化生产车间项目  5,888.63 5,888.63 

5 张家口邦

基  

新建年产 12 万吨高档配合猪饲料、浓缩饲料智能生产车间项

目  

10,501.01 10,501.01 

6 辽宁邦基  年产 12 万吨高档饲料生产车间项目  10,224.77 10,224.77 

7 邦基农业  邦基（山东）农业科技有限公司研发中心建 

设项目  

6,064.70 5,400.16 

总计  68,956.83 68,292.28 
 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

表 2：公司 IPO 募投项目建设方案 

序号 项目实施 

单位 

项目建设地点 项目建设

期（年） 

项目建设内容 达产后年产

能（万吨） 

内部收益率

（%） 

投资回收

期（年） 

1 长春邦基  长春市农安经济开发区（合

隆镇） 

1.5 2 条配合料产线 12 17.41 6.71 

2 山西邦基  山西省晋中市祁县经济开发

区 

2 3 条配合料产线、1 

条浓缩料产线 

24 17.45 6.59 

3 云南邦基  云南省保山市施甸水长工业

园区 

1.5 2 条配合料产线、1 

条浓缩料产线 

18 16.51 6.77 

4 邦基科技  淄博市高新区民祥路东首 2 2 条配合料产线 12 16.24 7 

5 张家口邦基  张家口市察北管理区金沙管

理处石老五村 

2 1 条配合料产线、1

条浓缩料生产线 

12 18.62 6.27 

6 辽宁邦基  辽宁省锦州市义县七里河镇

大荒地村 

2 2 条配合料产线 12 19.11 6.18 

7 邦基农业  山东省淄博市高新区民和路 3         

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 
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1.3销售模式以经销为主、直销为辅 

公司的销售模式以经销为主、直销为辅。我国饲料企业普遍采取经销+直销的销售模式。

公司针对不同的客户采取不同的销售模式。其中针对中小养殖户，公司主要通过经销商

销售饲料产品。针对具备一定规模和资金实力的养殖场，公司主要通过直销方式销售饲

料产品。从收入构成来看，2019-2020 年，公司经销模式销售收入占比维持在 70%以上，

直销模式销售收入占比维持在 22%；2021 年，公司经销模式和直销模式销售收入占比分

别为 69%和 30%。公司也为部分客户生产定制化产品，2019-2021 年定制化产品销售收入

占比分别为 3.4%、5.6%和 6.3%。 

规模经销商数量及销售金额保持增长。2019-2020 年，公司经销商总数保持增长；2021

年受猪周期下行影响，公司经销商总数有所下降，但规模经销商数量保持增长。截至 2021

年底，公司经销商总数达到 1245 个；其中销售金额在 1000 万元及以上的经销商数量由

2019 年的 2 家增长至 9 家，合计销售金额由 2019 年的 2792 万元增长至 1.21 亿元；销

售金额在 500（含）-1000 万元的经销商数量由 2019 年的 4 家增长至 32 家，合计销售

金额由 2019年的 2565 万元增长至 2.27亿元；销售金额在 50万以上的经销商数量占比

由 2019年的 35.8%提高至 48.2%； 

图 7：公司直销与经销模式收入（亿元） 图 8：公司直销与经销模式收入占比（%） 

  

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 9：公司不同销售规模的经销商客户数量（个） 图 10：公司不同销售规模的经销商销售金额（万元） 

  

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 
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1.4销售区域 

公司销售区域以华东、东北地区为主。从销售区域来看，2021 年，公司在华东、东北、

华北、西南、西北、华中地区分别实现营业收入 11.27 亿元、4.54 亿元、1.77 亿元、

1.27 亿元、0.79 亿元、0.41亿元，营收占比分别为 55.4%、22.3%、8.7%、6.2%、3.9%、

2%。由此可见，公司营业收入主要来自华东、东北地区；其他地区中，成都邦基所在的

西南地区、距离山东生产基地较近的华北地区占比相对较高。 

1.5业绩有望回升 

2019-2021 业绩保持较快增长,2022 单季业绩增速前低后高。2019-2021年，公司

营业总收入由 10.05亿元增长至 20.35亿元，年均复合增速约为 42.3%；归母净利润由

0.53 亿元增长至 1.46亿元，年均复合增速约为 40.2%。2020年业绩较 2019年大幅增长

主要原因在于 2020 年生猪价格上涨，下游养殖户扩大养殖规模带来饲料需求上升。2021

年下游客户生猪存栏量持续处于相对高位，同时受原材料价格上涨影响、主要产品价格

上涨，使得 2021年营业收入及净利润稳健增长。2022年前三季度，公司营收和归母净

利润分别同比下滑 25.23%和 11.47%，主要受上半年猪价低位以及疫情影响拖累；2022Q3

猪价升至相对高位，预计单季业绩有所回升；预计 2022年单季业绩增速前低后高。展

望 2023年，公司业绩有望受益于生猪产能回升而回升。 

图 11：公司不同销售区域的营业收入（亿元） 图 12：公司不同销售区域的营业收入占比（%） 

  

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

图 13：公司营收及归母净利润（亿元） 图 14：公司营收及归母净利润同比增速（%） 

  



                                                        邦基科技（603151）深度报告 

 9  
 
请务必阅读末页声明。 

 

2.饲料行业短期景气度有望回升 长期受多重因素推动发展 

2.1 我国饲料产量稳居世界第一 

近十年来我国饲料产量总体保持增长，稳居世界第一。我国饲料工业起始于上世纪70年

代，1991年起成为仅次于美国的世界第二大饲料生产国。2011年，我国饲料产量超越美

国跃居世界第一。近十年来，我国饲料产量总体保持增长，稳居世界第一。2011-2021

年，我国饲料总产量由1.81亿吨增长至2.93亿吨，CAGR约为5%；其中猪饲料产量由6830

万吨增长至1.31亿吨，CAGR约为6.7%；禽饲料产量由8456万吨增长至12141万吨，CAGR

约为3.7%；水产饲料产量由1684万吨增长至2293万吨，CAGR约为3.1%；反刍饲料产量由

775万吨增长至1480万吨，CAGR约为6.7%。 

2.2 行业景气度有望回升 

2022年1-8月，我国饲料产量同比有所下降。2022年1-8月，我国工业饲料总产量18746

万吨，同比下降5.0%。其中，猪、蛋禽、肉禽饲料产量分别为8081万吨、2045万吨、5646

万吨，同比分别下降7.9%、5.4%、6.8%；水产、反刍动物和宠物饲料产量分别为1803万

吨、970万吨和71万吨，同比分别增长15.1%、3.3%和5.4%。2022年前八个月我国饲料产

量同比有所下滑，主要原因在于：（1）上年同期生猪产能大幅上升带来饲料产量基数高

及2022年二季度以来生猪产能有所收缩带来饲料需求下降。（2）家禽出栏量同比有所下

降。 

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 15：我国饲料分类别产量（万吨）  图 16：我国饲料总产量、猪料及禽料产量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：中国饲料工业协会，东莞证券研究所   资料来源：中国饲料工业协会，东莞证券研究所 

图 17：我国饲料分类别单月产量（万吨）  图 18：我国饲料单月总产量同比及环比增速（%） 
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展望2023年。生猪产能有望回升，有望带动猪料需求回升。根据农业农村部数据，我国

能繁母猪存栏量自2022年5月开始环比回升，截至2022年11月已连续7个月环比回升。根

据生猪养殖周期，从能繁母猪到生猪出栏大致需要10个月左右的时间，预计生猪供给

2023年一季度左右将出现回升，进而带动猪料需求增加。 

2.3 多重因素推动我国饲料行业长远发展 

我国居民肉类人均消费量仍具上升空间，拉动饲料需求保持上升。根据国家统计局数据，

2021年，我国居民猪肉、禽肉、牛肉和羊肉人均消费量分别为25.2公斤、12.3公斤、2.5

公斤和1.4公斤。与发达国家相比，我国人均肉类消费量仍然较低。根据经合组织-粮农

组织农业展望数据，2021年全球、发达国家猪禽牛羊肉人均消费量分别为34.28公斤、

68.77公斤，而同期中国猪禽牛羊肉人均消费量为41.4公斤。由于消费习惯的不同，我

国猪肉人均消费量高于全球及发达国家人均水平，但禽肉、牛肉和羊肉人均消费量均低

于全球平均水平，且远低于发达国家人均水平。未来随着收入持续提升，我国居民肉类

人均消费仍将保持稳定增长，拉动饲料需求保持增长。 

 

 

 

资料来源：中国饲料工业协会，东莞证券研究所   资料来源：中国饲料工业协会，东莞证券研究所 

图 19：我国生猪出栏量与猪饲料产量同比增速（%）  图 20：我国家禽出栏量与禽饲料产量同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中国饲料工业协会，东莞证券研究所   资料来源：wind，中国饲料工业协会，东莞证券研究所 

图 21：猪禽牛羊肉人均消费量（公斤/年）  图 22：猪肉人均消费量（公斤/年） 
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规模化养殖趋势推动饲料普及率的提升。目前我国肉鸡和蛋鸡工业饲料普及率已超过

90%，规模化发展拉动饲料增产的潜力较小。但我国生猪养殖因散养户占比过高，工业

饲料的部分需求被自配料取代了，工业饲料普及率大大低于鸡饲料普及率。2020年，我

国生猪年出栏50头以下的养殖场占比约为93.8%，年出栏500头以上的养殖场占比

约为0.78%，超大型（年出栏5万头以上）占比仅为0.0027%。而美国在1982年年出

栏量500头以上的养殖场占比就达到了56%左右；2010年占比则超过了95%，超大型

养殖场占比超过了10%。我国未来将加大对规模化养殖的政策支持。2019年9月，

国务院办公厅印发的《关于稳定生猪生产促进转型升级的意见》，明确提出要加大

对生猪主产区支持力度；到2022年，养殖规模化率达到58%左右，到2025年达到65%

以上。2020年9月，国务院办公厅印发《关于促进畜牧业高质量发展的意见》，提

出到2025年畜禽养殖规模化率达到70%以上，到2030年达到75%以上。 

图 23：我国生猪养殖年出栏户数占比（%） 

 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

国家产业政策支持饲料行业做大做强。近年来，国家出台了一系列产业政策支持饲料行

业。2021年12月，农业农村部颁布《“十四五”全国畜牧兽医行业发展规划》，提出做

强现代饲料工业的重点任务，鼓励饲料企业强化技术创新和经营模式创新，实施全产业
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资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 
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链、全球化发展战略，打造具有国际影响力的知名品牌和企业。2021年10月，农业农村

部颁布《农业农村部关于促进农业产业化龙头企业做大做强的意见》，提出支持龙头企

业创新发展、做大做强，要加大政策支持；总体目标是到2025年末，培育农业产业化国

家重点龙头企业超过2000家、国家级农业产业化重点联合体超过500个，引领乡村产业

高质量发展。另外，《关于促进畜牧业高质量发展的意见》、《全国饲料工业“十三五”

发展规划》、《关于饲料业持续健康发展的若干意见》等政策中明确了饲料工业的重要性，

从多个方面促进我国饲料行业发展。另外，有关部门还先后出台了《加快生猪生产恢复

发展三年行动方案》、《生猪产能调控实施方案》等政策，促进我国能繁母猪和生猪产能

相对稳定，稳定猪料需求。 

持续淘汰落后产能，规模化程度不断上升。近几年来，我国饲料行业持续淘汰落后产能，

饲料加工企业数量不断减少。截至2019年末，我国饲料企业数量由2005年的15518家下

降至5016家。与此同时，我国饲料行业规模化程度也在不断上升。2019-2021年我国年

产10万吨以上的饲料加工企业数量从621家增加至957家，企业产量占比从46.60%增加至

60.30%；年产100万吨以上的饲料加工企业数量从31家增加至39家，企业产量占比从

50.50%增加至59.70%。 

表 3：我国饲料工业主要产业政策 

颁布时间 颁布部门 政策名称 主要政策 

2021.12 农业农村

部 

“十四五”全国畜牧兽

医行业发展规划 

提出做强现代饲料工业的重点任务。鼓励饲料企业强化技术创新和

经营模式创新，实施全产业链、全球化发展战略，打造具有国际影

响力的知名品牌和企业。 

2021.10 农业农村

部 

农业农村部关于促进农

业产业化龙头企业做大

做强的意见 

支持龙头企业创新发展、做大做强，加大政策支持。总体目标是到

2025 年末，培育农业产业化国家重点龙头企业超过 2000 家、国家

级农业产业化重点联合体超过 500 个，引领乡村产业高质量发展。 

2021.9 农业农村

部 

生猪产能调控实施方案

（暂行） 

设定了“十四五”期间的能繁母猪存栏量调控目标，即能繁母猪正

常保有量稳定在 4100 万头左右，最低保有量不低于 3700 万头。 

2020.9 国务院 关于促进畜牧业高质量

发展的意见 

建立健全饲料原料营养价值数据库，全面推广饲料精准配方和精细

加工技术。加快生物饲料开发应用，研发推广新型安全高效饲料添

加剂。调整优化饲料配方结构，促进玉米、豆粕减量替代。 

2016.4 农业农村

部 

全国生猪生产发展规划

（2016-2020 年） 

提出到 2020 年，生猪生产保持稳定略增，猪肉保持基本自给，规

模比重稳步提高，规模场户成为生猪养殖主体，生猪出栏率、母猪

生产效率、劳动生产率持续提高，养殖废弃物综合利用率大幅提高，

生产与环境协调发展。 

2016.1 农业部 全国饲料工业“十三五”

发展规划 

明确了饲料工业的重要性。通过 5 年努力，饲料工业基本实现由大

到强的转变，为养殖业提质增效促环保提供坚实的物质基础”的总

体发展目标。 

2002.7 农业农村

部 

关于饲料业持续健康发

展的若干意见 

提出发展饲料业是推进农业和农村经济结构战略性调整的重要方

面。明确要从多个方面促进我国饲料行业健康发展。 

2001.7 财政部、国

家税务总

局 

财政部、国家税务总局

关于饲料产品免征增值

税问题的通知 

对单一大宗饲料、混合饲料、配合死牢、符合预混料、浓缩饲料继

续免征增值税。 

 

资料来源：农业农村部、财政部等官网，东莞证券研究所 
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我国饲料龙头集中度还有很大提升空间。以饲料产量作为衡量行业集中度的标准。从龙

头公司的产量占比来看，新希望、海大集团、通威股份2021年饲料产量分别约为2854.14

万吨、1968.72万吨和537.69万吨，占我国饲料总产量比重分别为9.7%、6.7%和1.8%，

CR3约为18.2%，CR5约为21.5%。与德国、日本CR3在30%以上的集中度相比，我国龙头集

中度仍较低，未来还有很大提升空间。 

3．公司具有一定的竞争优势 

3.1 盈利能力相对较好 

盈利能力好于可比公司。2018-2022 年前三季度，公司毛利率分别为 13.48%、15.08%、

13.93%、12.58%和 13.85%。我们选取饲料业务营收占比大的海大集团、唐人神、粤海饲

料、天马科技、禾丰股份作为可比公司。同期可比公司毛利率均值分别为 11.92%、12.12%、

11.84%、8.55%和 9%；公司净利率分别为 3.75%、5.45%、6.55%、7.18%和 7.21%，同期

可比公司净利率均值分别为 3.5%、4.07%、4.49%、0.4%和 2.09%。 

图 24：2019-2021 年我国上规模的饲料加工企业数量  图 25：2019-2021 年我国上规模的饲料企业产量占比 

 

 

 

资料来源：全国饲料工业协会，东莞证券研究所   资料来源： 全国饲料工业协会，东莞证券研究所 

表 4：国内饲料龙头公司产量及其占比（万吨，%） 

公司 饲料产量（万吨） 产量占比（%） 

2018年 2019年 2020年 2021年 2018年 2019年 2020年 2021年 

新希望 1714.8 1870 2390.11 2854.14 7.5% 8.2% 9.5% 9.7% 

海大集团 1065.4 1259.01 1469.58 1968.72 4.7% 5.5% 5.8% 6.7% 

通威股份 428.12 501.28 525.03 537.69 1.9% 2.2% 2.1% 1.8% 

唐人神 494.9 468.13 491.14 509.78 2.2% 2.0% 1.9% 1.7% 

正邦科技 479.59 405.81 453.23 481.94 2.1% 1.8% 1.8% 1.6% 
 

资料来源：公司年报，东莞证券研究所 

备注：正邦科技数据为其饲料销量 

表 5：公司毛利率与可比公司对比 

毛利率（%） 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 前三季度 

天马科技 17.44 12.72 11.18 10.21 12.36 

粤海饲料 14.63 15.75 14.06 12.64 9.52 
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3.2重视研发 

公司重视研发。公司高度重视技术创新和新产品研发工作。截至 2021 年 12 月 31 日，

公司有研发人员 43 人，占员工总数的 7.83%。2019-2021 年，公司分别投入研发 2792.34

万元、4477.24 万元和 3975.63 万元，年均复合增速约为 19.3%；占营业收入比例分别为

1.95%、2.6%和 2.78%，保持上升趋势。尽管公司研发支出规模与行业可比公司相比还较

小，但研发支出占营业收入的比例相对较高，也高于 SW 饲料业整体水平。 

公司在研项目丰富。公司基于产品结构、技术实力及市场需求，目前在研项目近

10 项，包括通过母仔一体化防止仔猪贫血的饲料、利用脂肪酸提高哺乳母猪繁殖

性能的饲料、通过纤维调控仔猪肠道健康的饲料、利用植物精油提高育肥猪生长

性能的饲料、提高育肥猪对营养的利用效率的饲料、通过强化造血功能提高生长

猪性能的饲料等品种的研发项目。 

表 7：公司在研项目 

序号  项目名称  项目内容  目前进展 

海大集团 10.77 11.32 11.66 8.49 9.03 

唐人神 8.34 9.56 13.33 6.11 8.11 

禾丰股份 8.44 11.24 8.96 5.32 5.98 

可比公司均值 11.92 12.12 11.84 8.55 9.00 

邦基科技 13.48 15.08 13.93 12.58 13.85 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

表 6：公司净利率与可比公司对比 

毛利率（%） 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 前三季度 

天马科技 4.89 3.12 2.98 2.43 5.11 

粤海饲料 4.01 3.16 3.26 2.76 0.80 

海大集团 3.52 3.76 4.72 2.11 2.89 

唐人神 1.27 1.88 5.77 -5.39 0.11 

禾丰股份 3.84 8.42 5.70 0.08 1.56 

可比公司均值 3.50 4.07 4.49 0.40 2.09 

邦基科技 3.75 5.45 6.55 7.18 7.21 
 

资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 26：公司研发支出（万元）  图 27：公司&SW 饲料业研发支出占营业收入比例（%） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所   资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 
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1 一种通过母仔一体化防止仔猪贫

血的饲料的研发 

通过给妊娠期母猪提供丰足的营养，使胎儿得到充分发育；

使用氨基酸铁络合物，其可透过胎盘屏障转移给胎儿，起到

补血生血作用。 

试验阶段 

2 一种利用脂肪酸提高哺乳母猪繁

殖性能的饲料的研发 

通过使用短链和中链脂肪酸，维持哺乳母猪肠道健康，提高

母猪采食量和泌乳水平。  

试验阶段 

3 一种通过纤维调控仔猪肠道健康

的饲料的研发 

通过使用木质纤维素，促进仔猪肠道发育，维持肠道微生态

平衡，保证肠道健康。  

试验阶段 

4 一种利用植物精油提高育肥猪生

长性能的饲料的研发 

通过使用植物精油，抑制育肥猪肠道有害微生物的繁殖、提

高肠道的抗氧化能力，维护肠道健康，促进猪对营养物质的

利用，从而提高育肥猪的生长性能。 

试验阶段 

5 一种提高育肥猪对营养的利用效

率的饲料研发 

运用理想蛋白质模型和净能体系，提高蛋白和能量利用率；

通过微生态和复合酶制剂搭配使用，保持育肥猪的肠道菌群

平衡，提高猪对营养物质的吸收和利用。 

试验阶段 

6 一种通过强化造血功能提高生长

猪性能的饲料的研发 

通过使用有机铁、强化 B 族维生素，增强生长猪的造血功能， 

加强血液输送营养的能力，提升营养利用率，提高猪的生长

性能。 

试验阶段 

7 一种利用功能性氨基酸提高仔猪

生长性能的饲料的研发 

通过使用功能性氨基酸，如牛磺酸等，促进仔猪生长发育。  试验阶段 

8 一种降低哺乳母猪氧化应激、提

高繁殖性能的饲料的研发 

通过使用植物精油、有机锌、酵母硒、高剂量 VE 等缓解母

猪氧化应激；使用谷氨酸钠和蛋氨酸为肠道上皮提供营养，

保护物理屏障，提高母猪对营养物质的吸收和利用，从而提

高繁殖性能。 

试验阶段 

9 一种通过有机硒和 VE 提高妊娠

母猪繁殖性能的饲料的研发 

通过添加有机硒和提高 VE 的水平，提高妊娠 

母猪抗氧化、抗应激能力和繁殖性能。  

试验阶段 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

3.3 饲料品质较优 

公司产品品质较优。公司精确把握猪的不同生长阶段，科学研判不同生长阶段猪的营

养需求，最大限度地开发出猪的繁殖性能和生长潜能，并依此设计各阶段饲料配方。 

表 8：公司各阶段饲料产品的设计理念 

产品类型  产品设计理念 

教槽料  改善适口性、提高消化吸收能力、提高增重速度、维护肠道发育健康、提高抗应激能力、提高 PSY。 

仔猪料  改善适口性好、 减少腹泻、加快生长、降低料肉比、提高抗病能力。 

育肥料  提高消化率、减少腹泻、提高增重速度、改善体型、提高屠宰率、降低料肉比。 

种公猪料  增强精子活力、增加次采精量、延长使用年限。 

后备母猪料  性成熟与体成熟同步、提高首次发情率和配种率。 

妊娠母猪料  减少便秘、降低返情、缩短产程、提高产仔数。 

哺乳母猪料  乳水丰富、断奶重、避免腹泻、膘情好、不掉膘。 

空怀猪料  补足营养、多排卵、断奶后 5-7 天发情、缩短空怀期。 
 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 



                                                        邦基科技（603151）深度报告 

 16  
 
请务必阅读末页声明。 

 

4. 投资策略 

首次覆盖，给予公司“增持”评级。预计公司 2022-2023 年每股收益分别为 0.79 元和

1.04 元，对应估值分别为 25 倍和 19倍。公司在山东及东北地区具有较高的市场占有率

和品牌知名度，并逐步将市场拓展至全国；同时募资扩产，打破产能瓶颈。公司短期有

望受益于生猪产能回升，中长期我国饲料行业仍有较大发展潜力，公司成长可期。首次

覆盖，给予公司“增持”评级。 

表 9：公司盈利预测简表（2023/1/20） 

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,035  1801  2,493  3281  

营业总成本 1,882  1645  2,288  3012  

    营业成本 1,779  1,580  2,180  2,862  

    营业税金及附加 2  2  2  3  

    销售费用 29  31  37  49  

    管理费用 31  2  40  49  

    财务费用 1  -2  -12  -7  

    研发费用 40  32  40  56  

    公允价值变动净收益 0  0  0  0  

    资产减值损失 (0) 0  0  0  

营业利润 156  156  206  268  

        加：营业外收入 15  0  0  0  

        减：营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 171  156  206  268  

        减：所得税 25  23  31  38  

净利润 146  133  175  231  

        减： 少数股东损益 0  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 146  133  175  231  

摊薄每股收益(元) 0.87  0.79  1.04  1.37  

PE（倍） 23.01  25.31  19.22  14.55  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

5. 风险提示 

（1）生猪及猪肉价格波动的风险。生猪价格波动具有周期性。若未来生猪及猪肉价格

出现大幅下跌，养殖户积极性下降，可能降低对于饲料的需求。 

（2）动物疫情风险。生猪养殖行业的疫病主要包括猪瘟、蓝耳病、猪呼吸道病等。若

未来全国范围内爆发类似的大规模疫情，将导致生猪减产，带来饲料行业下游市场的低

迷。 
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（3）主要饲料原料价格波动的风险。饲料产品的毛利率受原材料价格波动的影响较大。

玉米、豆粕（含膨化大豆）是猪饲料产品的主要原材料。近年来，玉米、豆粕的价格波

动较大，因饲料产品价格调整存在一定的滞后性，原料涨价短期内会影响公司的毛利率

水平。 

（4）销售区域集中的风险。公司销售区域主要集中于华东及东北地区，其中仅在山东

省实现的销售收入占主营业务收入的比重超过 50%，在东北地区实现的销售收入占主营

业务收入的比例超过 20%。公司面临销售区域集中的风险。 

（5）规模扩张不及预期的风险。随着募投项目到位，发行人及各子公司的经营规模不

断扩大，各生产环节的复杂程度也进一步提高，这将对公司管理层的管理能力、协调能

力、统筹能力提出更高的要求。如果公司不能及时提高管理水平、扩充管理人才队伍，

公司规模扩张可能不及市场预期，从而对经营业绩产生一定的不利影响。 

（6）产品竞争力降低的风险。饲料产品的可替代性较强，更新升级速度较快，易通过

配方优化来改善产品质量，提高产品竞争力。如未来公司产品更新换代不及时、或者区

域内出现更优质的饲料产品，公司产品的竞争力可能下降，则面临已有客户流失的可能，

进而引发公司业绩下滑的风险。 
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