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股价走势 

硼钠硼钾格局生变，或利好公司中间体&动保业务 
  
硼钠硼钾价格已经上涨，行业集中度有望进一步提升 

国邦医药是是国内硼氢化钠、硼氢化钾、环丙胺等中间体产能最大的企
业之一，规模优势突出。 

根据国邦医药近期交流情况，硼钠硼钾订单有所增加，产销两旺，订单
饱满。硼钠硼钾价格处于历史底部，基于成本压力和市场供给较为紧张
情况，近期硼钠硼钾价格已经上涨，公司预计进入 4 季度需求旺季，硼
钠硼钾市场保持供应趋紧态势，预计价格还有进一步上涨的空间。 

硼氢化物是氟苯尼考关键原料之一，上游需求变化或带动氟苯尼考价格
复苏 

氟苯尼考属于酰胺醇类抗生素药物，广泛运用于用于敏感菌所致的猪、
鸡、鱼的细菌性疾病，其长期不合理低价已导致行业厂家利润极低或亏
损，行业集中度持续提升，近期价格出现上涨复苏，公司对于 4 季度景
气度持乐观态度。 

根据国邦医药公告，硼氢化钠是目前市场上性价比最好的还原剂，是氟
苯尼考生产过程的关键原料之一。 我们认为，国邦医药凭借 D-乙酯自产
自用，构筑起“成本可控的垂直供应链体系”，氟苯尼考出货量在 2025 年
突破 4000 吨。本轮硼氢化物价格上涨，有望引起氟苯尼考价格同步上涨，
从而带动国邦医药业绩稳健增长。 

积极布局电子化学品领域，持续推动产品升级和高端应用市场拓展 

电子化学品领域是公司重要战略布局方向，目前硼氢化钠、 硼酸三甲酯
等产品在电子领域有应用，电子化学品羟乙基哌嗪已成功中试，后续将
积极推进下游客户送样、验证工作。依托精细化工产业平台优势，公司
有望结合市场需求，持续推动产品升级和高端应用市场拓展。 

盈利预测与投资评级 

考虑到 2026 上半年人民币升值影响、抗生素需求疲软的情况下，我们将
公司 2026-2028 年营业收入下调为 66.14/77.16/87.32 亿元（2026-2028 年
前值为 69.92/79.65/ 89.59 亿元），归母净利润下调为 8.34/11.18/12.66 亿
元（2026-2028 年前值 9.86/11.29/12.99 亿元）。 

我们持续看好中间体业务、动保业务量价齐升的逻辑下公司业绩快速增
长，植保等新业务带动公司长期增长，给予 2027 年 16x，对应目标价 22.87
元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：行业政策变动风险、产品质量控制风险、主要原材料价格波
动风险、外汇汇率波动风险、产品价格恢复及产能爬坡不及预期风险 

  
财务数据和估值 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,890.84 6,011.40 6,614.31 7,715.73 8,732.02 

增长率(%) 10.12 2.05 10.03 16.65 13.17 

EBITDA(百万元) 1,555.51 1,675.24 1,563.85 1,810.17 1,974.51 

归属母公司净利润(百万元) 781.60 820.82 834.40 1,118.39 1,265.51 

增长率(%) 27.61 5.02 1.65 34.03 13.16 

EPS(元/股) 1.40 1.47 1.07 1.43 1.62 

市盈率(P/E) 12.38 11.78 16.23 12.11 10.70 

市净率(P/B) 1.20 1.13 1.46 1.36 1.26 

市销率(P/S) 1.64 1.61 2.05 1.76 1.55 

EV/EBITDA 6.29 7.17 6.98 5.98 5.31   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 硼氢化钠、硼氢化钾需求旺盛 

公司关键医药中间体板块产品生产对工艺、安全、环保等具有较高要求，公司作为国内少
数能够大规模生产硼氢化钠、硼氢化钾、环丙胺等产品的企业，占有较高的市场份额，在
产业链中具有较高影响力和稳定的市场地位。 

1.1. 高性价比工业还原剂，适用范围广阔 

常见的还原剂包括硼氢化钠、氢化铝锂、二异丁基氢化铝、氰基硼氢化钠等。其中硼氢化
钠是最常用的还原剂，稳定的特性决定其适合在工业生产中大量使用；氢化铝锂还原性非
常强，使用时需要注意。二异丁基氢化铝同样拥有较强的还原性，但反应步骤较多；氰基
硼氢化钠还原性较弱。 

图 1：常用还原剂及其特点 

 

资料来源：前衍化学网，天风证券研究所 

硼氢化钠技术壁垒高，短期内其他竞争者进入难度大。硼氢化钠产品具备非常高的技术壁
垒和特殊性，短期内其他竞争者进入有难度。硼氢化钠的 Brown-Schlesinger 法需要在无
水无氧、高温高压环境下精准控制反应，对设备防爆防腐及反应温控要求严苛；硼氢化钾
则依赖高纯度原料，低温结晶与分离提纯难度大。 

图 2：硼氢化钠及硼氢化钾合成路线（国邦医药） 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

硼氢化钠性能稳定，适用范围广。硼氢化钠适用范围较广，通常用作醛类、酮类、酰氯类
的还原剂，塑料工业的发泡剂，造纸漂白剂，以及医药工业制造双氢链霉素的氢化剂。
QYResearch 数据显示，自 2022 年以来，硼氢化钠作为辉瑞新冠口服药 SM1 合成还原的优
先试剂，带动制药端需求持续提升。 

图 3：硼氢化钠应用范围 

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

 
资料来源：QYResearch，天风证券研究所 

1.2. 寡头垄断，国邦医药为行业领导者 

根据 QYResearch 头部企业研究中心调研，全球范围内硼氢化钠生产商主要包括国邦医药
集团、Ascensus Specialties、宁夏佰斯特医药化工、Kemira 等。2022 年国邦医药全球市占
率约 45.2%，超过 Ascemsus、宁夏佰斯特等竞争对手，是全球最大的硼氢化钠生产商。国
内供应格局一直以国邦为主导，全球范围内 Ascensus 与国邦医药持续展开竞争。 

图 4：2022 年硼氢化钠全球竞争格局 

 
资料来源：QYResearch，天风证券研究所 

Chemical Book 数据显示，2021 年起硼氢化钠价格稳定在 180-200 元/公斤左右。随着硼
氢化钠制药端需求上升，2022 年硼氢化钠价格突破 240 元/公斤。2023 年以来，硼氢化钠
价格持续下降，2024 年 1 月价格最低至 100 元/公斤，随后稳定在 120 元/公斤左右。截至
目前，因为硼氢化钠属于危险化学品目录，相关价格已不再显示。 

我们认为：（1）供给端：硼氢化钠整体竞争格局稳定，国邦医药为全球最大供应商；（2）
需求端：硼氢化钠适用范围广，制药领域需求稳定上升；此外，硼氢化钠价格端仍处于相
对低位。 

图 5：2021-2024 年 2 月硼氢化钠厂家报价走势（元/公斤） 
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资料来源：Chemical Book，天风证券研究所 

国邦医药是是国内硼氢化钠、硼氢化钾、环丙胺等中间体产能最大的企业之一，规模优势
突出。 

2026 年 8 月，生态环境部修订的《新化学物质环境管理登记办法》正式生效，取消了医药、
兽药、饲料添加剂等行业长期享有的新化学物质登记豁免。任何未列入中国现有化学物质
名录的化学物质，无论其最终用途如何，都需要进行环境管理登记。这意味着，兽药中间
体如果属于“新化学物质”，将面临额外的登记审批流程，产品开发周期可能延长 1–2 年，
违规罚款上限提升至 200 万元，甚至面临停产整改风险。这一政策变化将显著增加新进入
者的合规成本，进一步巩固现有规模化企业的优势。硼氢化钠、硼氢化钾竞争格局集中，
在环保合规门槛抬高后可能进一步强化。我们预计中小中间体供应商在合规成本持续提升
的背景下，或陆续退出市场。 

根据国邦医药近期交流情况，硼钠硼钾订单有所增加，产销两旺，订单饱满。硼钠硼钾价
格处于历史底部，基于成本压力和市场供给较为紧张情况，近期硼钠硼钾价格已经上涨，
公司预计进入 4 季度需求旺季，硼钠硼钾市场保持供应趋紧态势，预计价格还有进一步上
涨的空间。 

2. 氟苯尼考：硼氢化物为关键原料之一，上游需求变化或带动氟
苯尼考价格复苏 

2.1. 氟苯尼考价格处于相对底部，竞争格局或生变 

氟苯尼考广泛运用于猪、鸡等养殖。氟苯尼考属于酰胺醇类抗生素药物，广泛运用于用于
敏感菌所致的猪、鸡、鱼的细菌性疾病。氟苯尼考具有广谱、高效、低毒、吸收极好、体
内分布广泛和不致再生障碍性贫血等优势，对多数革兰氏阴性菌、革兰氏阳性菌、某些支
原体及某些对氯霉素、甲砜霉素、土霉素、磺胺或氨苄西林耐药的菌株都有效，且抗菌活
性优于氯霉素和甲砜霉素。 

2021 年至 2024 年氟苯尼考市场规模走弱，主要原因是下游养猪业进入低谷期，养殖端收
益下降压缩用药支出，叠加禽类周期性供需波动，导致动保产品整体需求偏弱。 

图 6：2020 年 1 月到 2026 年 9 月中国规模养殖生猪净利润（元/头） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

氟苯尼考价格持续降低，有望进入磨底震荡阶段。过去几年，兽药原料药中间体价格经历
了长时间的低位运行。普洛药业在 2026 年 8 月的互动平台上明确表示，兽药原料药中间
体价格“已维持低价运行较长时间”，预计进一步下降的空间较小，后续核心变量是供给端
收缩的持续性和下游养殖端需求的实质性回暖节奏。截至 2026 年 9 月 23 日，氟苯尼考 9

月下旬价格指数为 171.19，较较 9 月上旬环比下降 0.40%。氟苯尼考长期不合理低价已导
致行业厂家利润极低或亏损，行业集中度持续提升，近期价格出现上涨复苏，国邦医药对
于 4 季度景气度持乐观态度。 

图 7：2021-2024 年 9 月氟苯尼考价格走势（元/千克） 

 
资料来源：中国兽药饲料交易中心公众号，天风证券研究所 

2.2. 硼氢化物为氟苯尼考合成重要原料，或带动氟苯尼考价格同步上涨 

1995 年 1 月 17 日，美国专利 US5382673 公开了 PROCESS FOR PREPARING FLORFENICOL, 

ITS ANALOGS AND OXAZOLINE INTERMEDIATES THERETO（一种氟苯尼考及其类似物和
恶唑啉中间体的制备方法），以 D-对甲砜基苯丝氨酸乙酯为原料，经硼氢化钾还原、二氯
乙腈缩合、Ishikawa 试剂氟化、水解等反应制备得到氟苯尼考的方法。该方法工艺路线短，
是目前工业化的主要路线之一。但该工艺中，采用硼氢化物还原羰基，反应剧烈，极易因
反应潜热蓄积而引起冲料，造成安全风险，同时，Ishikawa 试剂价格高，腐蚀性强，对设
备要求高，使得制造成本较高，且分解产物无法回收，环保处理难度大，给环境造成较大
压力。 

图 8：氟苯尼考的合成路线（1995 年） 
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资料来源：孟杰，《氟苯尼考的合成工艺研究》，天风证券研究所 

根据中国兽药饲料交易中心，2024 年，国邦医药申请一项名为“一种氟苯尼考的制备方法”

的专利，公开号 CN202410511143.2。专利所述氟苯尼考的制备方法，能够有效简化工艺
步骤，缩短反应时间，提高生产效率；并有效避免制备过程中副产物的生成，进一步提高
氟苯尼考收率。 

根据国邦医药公告，硼氢化钠是目前市场上性价比最好的还原剂，是氟苯尼考生产过程的
关键原料之一。我们认为，国邦医药凭借 D-乙酯自产自用，构筑起“成本可控的垂直供应
链体系”，氟苯尼考出货量在 2025 年突破 4000 吨。本轮硼氢化物价格上涨，有望引起氟
苯尼考价格同步上涨，从而带动国邦医药业绩稳健增长。 

3. 风险提示 

行业政策变动风险：医药行业受国家政策影响较大，随着医疗卫生体制改革的进一步深入，
医保政策调整、药品带量采购、原料药关联审评审批等政策相继落地，医药行业竞争激烈。 

产品质量控制风险：公司主要产品为原料药和关键医药中间体，产品质量直接影响使用者
的安全与健康。公司生产流程长、工艺复杂，可能影响到产品质量的因素较多，原材料采
购、储存、产品生产、运输、销售等环节均可能出现风险点。 

主要原材料价格波动风险：公司所采购的原材料种类较多，原材料成本占总成本比例较高，
因此原材料价格的波动将会对公司效益产生影响。 

外汇汇率波动风险：公司与国外客户交易时多以外币作为结算工具，贸易摩擦以及国际经
济形势的不稳定性带来的贸易障碍以及汇率波动，均会对公司销售收入和盈利能力带来一
定影响。 

产品价格恢复及产能爬坡不及预期风险：公司目前氟苯尼考产能较大，整体产品价格处于
低位。根据现有竞争格局及价格走势判断，公司氟苯尼考在经历行业出清后存在量价齐升
的可能，带动公司业绩加速增长。同时，也存在氟苯尼考价格恢复及公司产能爬坡不及预
期的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,909.32 1,460.01 1,996.17 1,981.20 2,212.25  营业收入 5,890.84 6,011.40 6,614.31 7,715.73 8,732.02 

应收票据及应收账款 753.96 859.33 915.77 1,154.92 1,188.51  营业成本 4,418.11 4,446.53 4,888.81 5,638.45 6,394.11 

预付账款 584.00 195.88 477.36 479.90 675.76  营业税金及附加 46.64 48.47 53.34 59.43 69.31 

存货 1,363.41 1,776.15 1,675.69 2,305.45 2,209.24  销售费用 79.46 97.69 99.21 115.74 130.98 

其他 1,263.61 1,821.48 1,851.51 1,942.98 2,012.07  管理费用 277.67 278.01 291.03 331.78 366.74 

流动资产合计 5,874.30 6,112.85 6,916.50 7,864.45 8,297.82  研发费用 215.05 209.83 232.82 273.91 309.11 

长期股权投资 102.57 98.71 98.71 98.71 98.71  财务费用 (29.82) 20.65 93.74 14.90 10.11 

固定资产 4,088.39 4,006.12 3,544.34 3,082.56 2,620.78  资产/信用减值损失 (38.07) (31.97) (25.00) (25.00) (25.00) 

在建工程 255.26 282.88 282.88 282.88 282.88  公允价值变动收益 14.40 12.92 10.00 10.00 10.00 

无形资产 350.83 342.65 331.69 320.72 309.76  投资净收益 12.95 16.99 12.00 11.00 10.00 

其他 109.07 141.43 127.10 122.42 122.89  其他 22.07 55.84 10.00 10.00 10.00 

非流动资产合计 4,906.14 4,871.79 4,384.71 3,907.28 3,435.01  营业利润 895.07 963.99 962.36 1,287.52 1,456.65 

资产总计 10,780.44 10,984.64 11,301.21 11,771.73 11,732.82  营业外收入 3.74 1.70 3.00 3.00 3.00 

短期借款 175.13 506.10 400.00 350.00 300.00  营业外支出 10.84 14.44 8.00 8.00 8.00 

应付票据及应付账款 1,703.67 1,196.29 976.51 902.97 162.71  利润总额 887.97 951.26 957.36 1,282.52 1,451.65 

其他 678.98 218.87 270.93 246.19 289.35  所得税 107.39 133.69 124.97 167.42 189.49 

流动负债合计 2,557.79 1,921.26 1,647.44 1,499.16 752.06  净利润 780.58 817.57 832.39 1,115.11 1,262.16 

长期借款 146.72 478.01 350.00 300.00 250.00  少数股东损益 (1.02) (3.25) (2.01) (3.28) (3.35) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 781.60 820.82 834.40 1,118.39 1,265.51 

其他 23.87 29.81 25.75 25.64 26.27  每股收益（元） 1.40 1.47 1.07 1.43 1.62 

非流动负债合计 170.59 507.82 375.75 325.64 276.27        

负债合计 2,728.38 2,429.08 2,023.19 1,824.80 1,028.33        

少数股东权益 4.72 2.43 1.23 (0.74) (2.75)  主要财务比率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

股本 558.82 558.82 782.35 782.35 782.35  成长能力 
     

资本公积 3,608.93 3,627.43 3,627.43 3,627.43 3,627.43  营业收入 10.12% 2.05% 10.03% 16.65% 13.17% 

留存收益 3,881.06 4,366.87 4,867.51 5,538.54 6,297.84  营业利润 27.45% 7.70% -0.17% 33.79% 13.14% 

其他 (1.48) 0.00 (0.49) (0.66) (0.38)  归属于母公司净利润 27.61% 5.02% 1.65% 34.03% 13.16% 

股东权益合计 8,052.06 8,555.56 9,278.03 9,946.93 10,704.50  获利能力      

负债和股东权益总计 10,780.44 10,984.64 11,301.21 11,771.73 11,732.82  毛利率 25.00% 26.03% 26.09% 26.92% 26.77% 

       净利率 13.27% 13.65% 12.62% 14.49% 14.49% 

       ROE 9.71% 9.60% 8.99% 11.24% 11.82% 

       ROIC 13.32% 13.67% 13.70% 17.01% 17.63% 

现金流量表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 780.58 817.57 834.40 1,118.39 1,265.51  资产负债率 25.31% 22.11% 17.90% 15.50% 8.76% 

折旧摊销 433.95 478.09 472.75 472.75 472.75  净负债率 -14.10% -5.48% -13.38% -13.33% -15.48% 

财务费用 0.20 24.49 93.74 14.90 10.11  流动比率 2.30 3.18 4.20 5.25 11.03 

投资损失 (12.95) (16.99) (12.00) (11.00) (10.00)  速动比率 1.76 2.26 3.18 3.71 8.10 

营运资金变动 (627.97) (714.83) (412.65) (1,046.62) (889.27)  营运能力      

其它 132.59 (29.05) 7.99 6.72 6.65  应收账款周转率 9.16 7.45 7.45 7.45 7.45 

经营活动现金流 706.41 559.28 984.23 555.13 855.75  存货周转率 4.31 3.83 3.83 3.88 3.87 

资本支出 439.68 404.97 4.06 0.11 (0.63)  总资产周转率 0.56 0.55 0.59 0.67 0.74 

长期投资 1.45 (3.87) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (954.97) (1,252.57) (12.06) (9.11) (9.37)  每股收益 1.40 1.47 1.07 1.43 1.62 

投资活动现金流 (513.85) (851.46) (8.00) (9.00) (10.00)  每股经营现金流 1.26 1.00 1.26 0.71 1.09 

债权融资 (159.43) 196.73 (330.15) (114.90) (110.11)  每股净资产 14.40 15.31 11.86 12.72 13.69 

股权融资 (334.65) (315.31) (109.92) (446.21) (504.59)  估值比率      

其他 107.59 (4.37) 0.00 0.00 0.00  市盈率 12.38 11.78 16.23 12.11 10.70 

筹资活动现金流 (386.49) (122.95) (440.07) (561.11) (614.70)  市净率 1.20 1.13 1.46 1.36 1.26 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.29 7.17 6.98 5.98 5.31 

现金净增加额 (193.93) (415.13) 536.17 (14.97) 231.05  EV/EBIT 8.72 10.03 10.01 8.10 6.98 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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