
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 430 

流通股本(百万股) 430 

市价(元) 21.06 

市值(百万元) 9,052 

流通市值(百万元) 9,052 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 中牧股份跟踪报告：年报实现业

绩高增长，主业进入高成长通道！ 

2 中牧股份跟踪报告：市场苗推广

反应良好，重点配置边际变化明显

的拐点品种！ 

3 中牧股份跟踪报告：2 季度单季利

润增长超过 50%， 重点配置低估值

的拐点品种 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 4,234.19  3,973.87  4,728.02  5,690.91  6,778.15  

增长率 yoy% 4.93% -6.15% 18.98% 20.37% 19.10% 

净利润 275.67 334.42 411.78 563.18 774.87 

增长率 yoy% -4.94% 21.31% 23.13% 36.80% 37.62% 

每股收益（元） 0.64  0.78  0.96  1.31  1.80  

每股现金流量 1.23  1.47  0.61  1.89  2.29  

净资产收益率 9.08% 9.99% 10.95% 13.03% 15.21% 

P/E 33.33  27.31  21.69  16.15  11.73  

PEG — 1.28  0.94  0.44  0.31  

P/B 3.03  2.73  2.38  2.10  1.78  

投资要点 

 事件：中牧股份发布 2017 年 1 季报，公司实现营业收入 7.81 亿元，同比增

长-10.2%，归母净利润 0.75 亿元，同比增长-8.4%。    

 疫苗板块受招标取消影响，市场苗推广顺利，后续有望顺利放量。公司疫苗板
块主要受到蓝耳、猪瘟取消影响，整体下滑约 70%，同时销售费用仅下降 40
0 万（-3.9%），与我们前期预计招标取消后费用刚性向符合，招采人员逐步转
让市场苗销售，而费用短期也难在市场苗增长完全摊平，同时也体现了公司持
续加大市场苗营销投入。而口蹄疫与禽流感招标整体都较为稳定。1 季度市场
苗推广顺利，口蹄疫市场苗增长明显达 80-90%，逐步得到客户认可，全年有
望达到翻倍目标。蓝耳-猪瘟二联苗仍处于推广阶段（去年 9 月份上市，半年
推广期），并未大面积放量，预计 2 季度开始有望贡献收入增量，其他产品如
伪狂犬等也推广顺利，猪用市场苗高速增长可期。    

 化药、饲料维持高速增长，行业景气与公司产能投放持续发力。公司 1 季度化
药、饲料业务依然维持高增长，在行业持续景气背景下，化药业务维持 30%
左右高速增长，产品升级与效率提升同步进行，饲料业务随着产能不断投放，
增长速度超过 20%。 

 同时公司投资收益增长主要由于去年 12 亿发行债券后现金的理财收入所致，
从而未确认为财务费用下降，而贸易业务因玉米价格仍处于低位，而未能显著
恢复并持续下滑。  

 后续激励机制完善、国际化等都为未来持续增长提供充足动力。（1）国改: 
当前国企改革方向日渐明朗，中央鼓励央企加快改革进程，公司当前公告
中承诺 10 月 18 日前提出激励草案，作为中农发集团的最后一个待改革的
上市公司标的，国改有望顺利落地；（2）国际化：公司已与默沙东签署战
略合作协议，未来有望切入宠物疫苗等领域，在百亿新蓝海中开辟一块高
成长性业务；（3）技改:公司当前持续进行口蹄疫工艺改进，并取得阶段性
成果，未来有望继续提升质量水平，打开长期增长空间；（4）并购:公司当
前手握 12 亿现金（发行债券融资），有望在饲料等协同领域进行并购，以
完善综合服务商的布局。  

 当前在高端苗市场爆发的大背景下，建议投资者重点配置低估值、经营拐
点显现的疫苗新贵中牧股份。我们预计中牧股份 2017-2019 年分别实现销
售收入 47.28 亿元、56.91 亿元、67.78 亿元，同比增长 18.98%、20.37%、
19.1%，实现归属于母公司净利润 4.12 亿元、5.63 亿元、7.75 亿元，同比
增长 23.1%，36.8%，37.6%，2017-2019 年对应 EPS 分别为 0.96，1.31，
1.8 元。 参照公司持续成长性，给与公司 2017 年业绩对应估值 35 倍，总
目标市值 144 亿，目标价 33.6 元。  

 风险提示：市场苗推广不达预期，生产批次问题等  

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 04 月 30 日 

中牧股份(600195)/动物保健 1 季报略微下滑，国改将带来公司业绩拐点！ 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 4,035 4,234 3,974 4,728 5,691 6,778 货币资金 396 703 1,066 2,178 2,725 3,639

    增长率 10.87% 4.9% -6.1% 19.0% 20.4% 19.1% 应收款项 426 290 279 523 629 750

营业成本 -3,069 -3,137 -2,806 -3,331 -3,977 -4,711 存货 775 694 564 593 708 839

    %销售收入 76.1% 74.1% 70.6% 70.5% 69.9% 69.5% 其他流动资产 468 201 1,402 1,475 1,428 1,450

毛利 966 1,097 1,168 1,397 1,714 2,067 流动资产 2,066 1,889 3,310 4,769 5,490 6,678

    %销售收入 23.9% 25.9% 29.4% 29.5% 30.1% 30.5%     %总资产 48.2% 43.0% 54.9% 63.0% 65.7% 71.1%

营业税金及附加 -12 -13 -24 -28 -34 -41 长期投资 439 452 582 582 582 582

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 1,351 1,560 1,562 1,642 1,679 1,501

营业费用 -412 -432 -486 -520 -598 -644     %总资产 31.5% 35.5% 25.9% 21.7% 20.1% 16.0%

    %销售收入 10.2% 10.2% 12.2% 11.0% 10.5% 9.5% 无形资产 370 433 514 544 578 609

管理费用 -324 -353 -375 -392 -427 -461 非流动资产 2,221 2,502 2,720 2,830 2,902 2,754

    %销售收入 8.0% 8.3% 9.4% 8.3% 7.5% 6.8%     %总资产 51.8% 57.0% 45.1% 37.4% 34.7% 29.3%

息税前利润（EBIT） 219 299 283 456 656 921 资产总计 4,287 4,390 6,031 7,565 8,353 9,387

    %销售收入 5.4% 7.1% 7.1% 9.6% 11.5% 13.6% 短期借款 20 34 75 0 0 0

财务费用 -4 -7 -31 -5 -13 -6 应付款项 891 803 811 813 966 1,135

    %销售收入 0.1% 0.2% 0.8% 0.1% 0.2% 0.1% 其他流动负债 153 153 208 217 254 295

资产减值损失 -6 -4 -9 -5 -5 -5 流动负债 1,064 990 1,094 1,030 1,219 1,430

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 112 36 171 70 70 70 其他长期负债 28 26 1,223 2,412 2,412 2,412

    %税前利润 33.9% 10.8% 39.9% 13.4% 9.8% 7.1% 负债 1,092 1,016 2,317 3,442 3,631 3,842

营业利润 322 324 414 516 708 981 普通股股东权益 2,855 3,036 3,348 3,760 4,323 5,098

  营业利润率 8.0% 7.7% 10.4% 10.9% 12.4% 14.5% 少数股东权益 321 319 337 363 398 447

营业外收支 10 12 13 5 5 0 负债股东权益合计 4,267 4,370 6,001 7,565 8,353 9,387

税前利润 332 336 428 521 713 981 0 0 0

    利润率 8.2% 7.9% 10.8% 11.0% 12.5% 14.5% 比率分析

所得税 -49 -55 -67 -83 -114 -157 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 14.6% 16.3% 15.7% 16.0% 16.0% 16.0% 每股指标

净利润 283 281 361 438 599 824 每股收益(元) 0.675 0.641 0.778 0.958 1.310 1.803

少数股东损益 -7 6 26 26 36 49 每股净资产(元) 6.642 7.063 7.790 8.748 10.058 11.861

归属于母公司的净利润 289.98 275.67 334.42 411.78 563.18 774.87 每股经营现金净流(元) 0.666 1.233 1.474 0.606 1.885 2.290

    净利率 7.2% 6.5% 8.4% 8.7% 9.9% 11.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.16% 9.08% 9.99% 10.95% 13.03% 15.20%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 6.80% 6.31% 5.57% 5.44% 6.74% 8.25%

净利润 283 281 361 438 599 824 投入资本收益率 7.91% 11.20% 7.22% 10.23% 14.52% 20.89%

少数股东损益 0 0 0 26 36 49 增长率

非现金支出 148 169 189 204 234 255 营业总收入增长率 10.87% 4.93% -6.15% 18.98% 20.37% 19.10%

非经营收益 -106 -25 -137 -54 -38 -33 EBIT增长率 -17.23% 36.74% -5.42% 61.15% 43.82% 40.51%

营运资金变动 -39 104 221 -328 15 -62 净利润增长率 23.00% -4.94% 21.31% 23.13% 36.77% 37.59%

经营活动现金净流 286 530 633 286 846 1,033 总资产增长率 15.08% 2.42% 37.32% 26.01% 10.44% 12.39%

资本开支 392 342 199 303 296 103 资产管理能力

投资 4 -7 89 0 0 0 应收账款周转天数 29.3 18.9 17.6 30.0 30.0 30.0

其他 -176 225 -1,280 70 70 70 存货周转天数 74.2 85.5 81.8 65.0 65.0 65.0

投资活动现金净流 -564 -124 -1,390 -233 -226 -33 应付账款周转天数 22.6 25.9 30.9 28.0 28.0 28.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 80.2 101.5 128.3 120.7 106.8 89.0

债权募资 -45 10 1,184 1,114 0 0 偿债能力

其他 -245 -108 -65 -29 -37 -37 净负债/股东权益 -11.85% -19.95% 5.44% 4.90% -7.31% -22.70%

筹资活动现金净流 -290 -98 1,119 1,085 -37 -37 EBIT利息保障倍数 56.9 42.2 9.2 95.7 50.7 163.4

现金净流量 -567 309 362 1,138 583 963 资产负债率 25.58% 23.25% 38.61% 45.51% 43.48% 40.93%  

来源：中泰证券研究所 

图表 1：中牧股份财务三张表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在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。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


