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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 430 

流通股本(百万股) 430 

市价(元) 20.74 

市值(百万元) 8914 

流通市值(百万元) 8914 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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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 

 

[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  

备注： 

投资要点 

 中泰农业团队从 2016 年开始重点推荐中牧股份的转型拐点机会，得到了
市场的一致认可，实际上市场对转型的理解还存在不少偏差，面面俱到不
如一笔带过，一是公司疫苗板块增长的核心驱动力，二是公司战略变化的
重点，三是国企改革对业绩的核心传导机制。我们借此再次在产业转型的
大背景下深度思考，以独到产业视角解读中牧股份的转型，及未来持续高
速增长的真实动力！    

 中牧股份作为老牌政府苗的龙头，近年来在市场苗上大力开拓市场，口蹄
疫市场苗高速增长佳绩已经印证其转型中生产工艺提升、大品种储备、营
销服务改善等的初步成功，未来在规模化与渗透率提升共同驱动猪高端苗
高速增长的背景下，通过产品质量（稳定性、效力、副反应）持续提升的
核心驱动，口蹄疫、蓝耳-猪瘟二联苗等一系列优势新品将带动生药板块未
来 3 年持续高速成长，市场苗细分领域爆发式增长可期。  

 口蹄疫：市场苗向一流水平不断迈进，未来质量上台阶将显著提升销量弹
性。中牧股份的口蹄疫市场苗从 2014 年下半年推广以来，历经了 5 个半
年推广期，这过程中伴随着公司工艺与产品质量上的不断提升，及依次从
散户到集团客户的不断认可，而新一轮的工艺改进正在进行。从当前口蹄
疫行业扩张速度来看，行业属性在规模化及渗透率提升的背景下，2017-2
020 年行业增速大致在 37-45%。从口蹄疫竞争格局角度，中牧股份未来能
否放量超预期，取决于其质量能否继续显著提升，若接近（80 分以上）或
达到（90 分以上）行业顶尖水平，那么将会显著提升市场苗弹性，否则只
能分享行业扩容背景下的溢出效应。营销不是当前的主要矛盾，质量再上
台阶后，营销服务端的强化有望助力销量释放。     

 蓝耳-猪瘟二联苗：备受瞩目产品上市推广顺利，大客户谨慎背景下商品猪
效力稳定性问题的过度放大是主要阻碍，工艺改进、客户习惯形成后将助
力放量至 5-7 亿水平。一般来说，疫病感染治病等是环境、病原、宿主三
方面共同作用的结果，蓝耳苗正是将这种多因素复杂性发挥到极致，在中
国还存在高致病性蓝耳病的流行，目前国内蓝耳病的防控主要有地方毒株、
免疫抑制、效力、混合感染等问题。中牧的蓝耳、猪瘟二联苗上市以来，
受到产业界的高度重视，因其在实验室评测中集效力、无免疫抑制性、稳
定性高、硕腾参与研发等多重看点。从实际推广的角度，二联苗目前推广
节奏慢于预期，也暴露了一些问题，主要体现在商品猪使用效力的稳定性
上，并且在规模户对蓝耳联苗过度谨慎的背景下，需要达到防得住、稳定
性高等多重临床试验结果，才会大面积采购。但我们认为这依然难以阻碍
其长期 15-20 亿空间，后续工艺持续改进、客户习惯的逐步形成将带动其
显著放量至 5-7 亿水平。   

 除上述两个大品种外，公司当前也在积极推广和储备未来具备前景的疫苗
品种，伪狂犬等产品上市也为猪市场苗持续高速增长提供新动力，在 201
7 年获批推广基础上，预计这类产品在 2018 年的新品增量将体现地较为明
显。 

 外企入国门势在必行，我们也从勃林格与硕腾在华发展经验可以看出，猪
用疫苗领域大品种战略有助于做大产业，经济动物领域提供综合服务的完
善产品线具备集群优势，非生物制品与宠物上的布局是具备长期前景的领
域。而市场对中牧的认知仍停留在产品线齐全这一逻辑上，我们认为公司
近年来猪苗聚焦大品种、综合服务及新蓝海三个战略的清晰制定，正是充
分借鉴了动保巨头的优秀经验，也契合了当前动保行业变革的大背景（优
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质优价、服务升级）。    

 我们也在近期调研多家国外动保巨头高管、资深技术专家、市场推广经理
等，外企大量进入中国将带动国内动保行业整体进入优质优价、服务升级
的时代。因此针对国内企业，我们大胆提出猜想：这一波外企进入中国将
快速改变国内动物保健品的格局，未来 100 家企业，有 30-40 家因为招标
取消而逐步退出市场，有 30-40 家因为受到外企冲击而退出市场，未来可
能就 20 多家国内企业与 10 家外企在中国，集中度大大提升。 

 然而我们继续深入分析外企的不同模式，我们能发现硕腾与勃林格这两个
在华动保市场最大外企比较中，可以得到两个关键的借鉴。借鉴之一：仅
在猪用生物制品领域，从勃林格和硕腾近年来增长情况看出，勃林格专攻
大品种的模式还是能胜出！借鉴之二：硕腾在经济动物领域形成了综合服
务的产品线集群优势，而在非生物制品和宠物上的布局，是未来具备长期
前景的领域！   

 市场对中牧股份业务层面改革的认识仍停留在生产、研发、营销、服务等
均等的看待，认为中牧疫苗板块的优势还在于产品线齐全。我们认为在猪
用疫苗领域，中牧近 2-3 年最大的变化在于专注大品种、资源全面倾斜到
大品种领域，而非过去的均等看待产品资源。而中牧在饲料、化药、宠物
板块的布局，一方面完善经济动物服务商架构，在客户占有率、产品线、
定制服务、协同营销等方面提升长期竞争力，另一方面也契合了未来具备
前景的宠物疫苗新蓝海领域。我们认为公司近年来猪苗聚焦大品种、综合
服务及新蓝海三个战略的清晰制定，正是充分借鉴了动保巨头的优秀经验，
也契合了当前动保行业变革的大背景（优质优价、服务升级）。 

 从公司战略转型内外两个方面主要的机制压力看，公司过去正是在体制限
制下依靠内生的各项业务稳定发展，收入与利润增长速度都受到明显压制。
国改是公司内生业绩拐点最重要的信号，我们也从改革思路和财务两方面
分析，多层次提效的改革路径根本还是落到毛利端的效率提升，这依赖产
品结构变化、产能利用率提升、工艺改进、生产管理提效，当然改革成功
也会带来部分公摊费用的渐进式下降。而国际化与并购这条外部路径上，
公司也在积极布局宠物、技术引进及体量扩张。   

 国企改革是中牧长期发展最重要的看点之一，对公司经营拐点确认到利润
端有实质性的影响，那么实际上国企改革对中牧的发展是如何带动的？我
们将从改革思路和财务两个方面分析。改革思路方面，我们认为公司整体
的改革思路是母公司激励与子公司混改，作为典型的多线作战的国企，两
条线的改革缺一不可。而从具体财务指标上看，就疫苗板块而言，我们分
析得出中牧股份的费用率其实并没有比其他疫苗企业明显上升（差距最多
不超过 5-10%），公司疫苗板块主要问题还是毛利率的明显偏低（55%与 8
0-90%差距），这改变依赖于产品结构变化、产能利用率提升、工艺改进、
生产管理提效。当然改革成功也会带来部分公摊费用的渐进式下降。我们
预计公司将积极争取在 10 月 18 日前提出涉及 300-400 人的激励预案，承
诺扣非净利润不低于行业 75 分位的增长速度。  

 从国际化及并购整合的角度上，中牧股份当前在国际化合作宠物领域、疫
苗技术引进、并购饲料及疫苗标的上积极寻求外延落地，在未来新领域布
局长期成长点。 

 从疫苗产品的质量提升驱动销量爆发，到业务战略上专注猪苗聚焦大品种、
综合服务及新蓝海三个方面，再到国改与国际化并购整合的内外机制理顺
与格局拓宽，中牧股份以坚定地深度转型迎接动保行业升级变革，期待在
新一波高端苗市场爆发浪潮下重焕新生，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       
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一个老牌疫苗龙头的创新之路开启，质量持续提升助力未来 3 年

市场苗爆发增长   

口蹄疫：从新进入者到一流水平，认可客户的规模化程度不断提升      

 中牧股份的口蹄疫市场苗从 2014 年下半年推广以来，历经了 5 个半年

推广期，这过程中伴随着公司工艺与产品质量上的不断提升，及依次从

散户到集团客户的不断认可，而新一轮的工艺改进正在进行。 

 2014 年下半年：开始投放市场，当时对中牧股份的客户来说还算新鲜事

物，老牌疫苗国企初步尝试推广大品种市场苗，但产品质量各方面还存

在一些问题，散户开始认可。  

 2015 年上半年：质量工艺开始有所提升，初步得到部分中等养殖场认可，

在防疫低峰时期可以用来保护。 

 2015 年下半年：质量有明显提升，得到范围较多的中等养殖场认可，半

年度销售 5000 万，质量进入养殖户认为防疫高峰期“防得住”的水平

线上。 

 2016 年上半年，开始逐步进入采购名单，整体质量达到较高水平，上半

年度同比开始大幅放量，稳定性继续提升。 

 2016 年下半年：产品质量继续提升，解决过去副反应等问题，并开始受

到集团客户认可。  

 2017 年上半年：1 季度公司口蹄疫市场苗略低于翻倍增长，当前正期待

新一轮的工艺改进与质量提升，解决前期稳定性等问题。 

图表 1：中牧股份口蹄疫经历了一个逐步得到客户认可的过程 

半年度
2014年下半

年

2015年上半

年

2015年下半

年

2016年上半

年

2016年下半

年

时期
开始投放市

场
推广期 效果显现

开始大量进

入采购名单
开始放量

量 几百万 500万 5000万 4000万 6000万

抗原含量 较差 有一定提升 较高 高

稳定性 较差 较差 较稳定 比较稳定

副反应 较差 有一定提升 较高 比较高

客户反映
逐步受到散

户认可

逐步受到大

养殖场认可

开始受到养

殖集团认可

整体有明显

提升

逐步受到中等养殖场认可

 
来源：中泰证券研究所、草根调研 

 从当前口蹄疫行业扩张速度来看，行业属性在规模化及渗透率提升的背

景下，2017-2020 年行业增速大致在 37-45%。在 2017-2018 年，规模

化贡献的 30%速度，渗透率贡献 10-15%的速度，整体 2 年的增速为

40%、45%，口蹄疫市场呈现加速增长趋势。而在 2019-2020 年，规模
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化贡献速度下降到 17%，而渗透率贡献度开始提升至 20%，则整体两个

时期的增速为 37%、37%。当前渗透率约为 15%，经过 4 年快速增长后，

口蹄疫渗透率将达到 60% ，仍然不超过超大和大型养殖场 65%的比例，

并明显低于规模化 80%的比例，因此不存在明显的渗透和扩张阻力。      

图表 2：2017-2020 年口蹄疫市场苗增速贡献拆分 

贡献因子 2017年 2018年 2019年 2020年

规模化 30% 30% 17% 17%

渗透率 10% 15% 20% 20%

总体 40% 45% 37% 37%  
来源：中泰证券研究所、草根调研 

 

图表 3：未来 2 年将是规模化加速阶段 

养殖户类型 规模参数 2010年占比 2013年占比 2016年占比 2018年占比 2020年占比

超大规模

5万头以上商

品猪，3000头

以上母猪

1% 4% 10% 20% 25%

大规模

5000头-5万头

商品猪，300-

3000头母猪

5% 13% 20% 30% 40%

中等规模养

殖场

500-5000头商

品猪，30-300

头母猪

30% 23% 20% 18% 15%

散户

500头以下商

品猪，30头以

下母猪

64% 60% 50% 32% 20%

总体 全部规模 100% 100% 100% 100% 100%  
来源：中泰证券研究所、草根调研 

 

图表 4：各个规模不同时期的增速拆分 

从无到有，一

往无前

顺势再起，终

遇瓶颈

大养殖场从无到

有，原始高速扩

张阶段

速度下降

新猪周期、环保

形势下，大养殖

厂借势速度再次

提升

遇到规模等

瓶颈，速度

下降

2010-16 2017-20 2010-13 2014-16 2017-18 2019-20

前6年均速 后4年均速 前3年均速 后3年均速 前2年均数 后2年均数

超大规模

5万头以上商品

猪，3000头以上

母猪

46.78% 25.74% 58.74% 35.72% 41.42% 11.80%

大规模

5000头-5万头商品

猪，300-3000头母

猪

25.99% 18.92% 37.51% 15.44% 22.47% 15.47%

中等规模养殖场
500-5000头商品

猪，30-300头母猪
-6.53% -6.94% -8.48% -4.55% -5.13% -8.71%

散户
500头以下商品

猪，30头以下母猪
-4.03% -20.47% -2.13% -5.90% -20.00% -20.94%

总体 全部规模 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

10年中两个大阶段 10年中四个小阶段

养殖户类型 规模参数
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来源：中泰证券研究所、草根调研 

 从口蹄疫竞争格局角度，中牧股份未来能否放量超预期，取决于其质量

能否继续显著提升，若接近（80 分以上）或达到（90 分以上）行业顶

尖水平，那么将会显著提升市场苗弹性。     

 我们认为从口蹄疫竞争格局上看，有生物股份和中农威特两强在先，中

牧股份属于后来者，口蹄疫市场当前仍是质量权重占比极高的采购市场，

质量达到顶尖水平才有价格（中牧定价在生物与中农之间）、服务、稳定

性等方面可比性。从某省的三方评价数据上看，近三年生物股份一直打

到 90-100 分并保持行业第一，中农威特上升势头迅猛至 90 分以上，中

牧也在不断提升质量，但仍未能达到 80 分以上。  

 因此我们认为当前对于中牧来说，质量的权重仍是第一位的，中牧在

2016 年三方评价中依然未能达到 80 分以上，这制约了中牧在集团客户

的采购权及采购比例，以及一般客户的示范采购效果。如果按当前质量

水平，中牧就仅仅是在行业高速扩容浪潮下，享受溢出效应的进入者，

预计在规模到 3 亿元左右增速就可能明显下降，即便营销不断加强，也

很难有突破。 

 公司今年在继续进行技术改进，我们认为如果质量评分能提到 80 分或

甚至 90 分以上，那么未来有望持续享受高速成长，2018、2020 年分别

有望达到 4-5 亿元、8-10 亿元，按 50%净利率则可贡献 2-2.5 亿元、4-5

亿元业绩增量。 

图表 5：某省三方评价中口蹄疫三强的质量综合评分  图表 6：质量提升情况是公司口蹄疫能否放量的关键 
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来源：中泰证券研究所、草根调研  来源：中泰证券研究所、草根调研 

  

图表 7：口蹄疫行业增速及竞争格局假设  图表 8：中牧股份不同质量评价下的销量弹性假设 

2016 2017 2018 2019 2020
行业整体 18.50 25.90 37.56 51.45 70.49
行业增速 40% 45% 37% 37%
生物股份 10.4 14.2 19.6 26.2 35.9
生物增速 36.30% 38.15% 33.91% 37.00%
中农威特 5.5 7.4 10.2 13.4 18.3
中牧股份 1 2 3 4 5
海利生物 0.5 2.5 5 7.5
天康生物 0.5 1 2
其他 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8  

 
2016 2017 2018 2019 2020

质量达90
分

1 3 5 7.5 10

质量达80
分

1 2.5 4 6 8

当前质量
不变假设

1 2 3 4 5
 

来源：中泰证券研究所、草根调研  来源：中泰证券研究所、草根调研 
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 营销不是当前的主要矛盾，质量再上台阶后，营销服务端的强化有望助

力销量释放。  

 而营销方面，我们认为这不是公司当前口蹄疫市场苗的主要矛盾，一方

面公司质量还未能达到行业顶尖水平，口蹄疫采购上依然是质量第一位。

另一方面当前行业的主要扩容动力是规模化养殖场的高速扩张，渗透率

也在进行，且也是在规模较大的客户群体中扩张。  

 当然公司这 1-2 年也在不断加强口蹄疫的营销，增加口蹄疫部门在各省

营销人数、技术服务人员增加服务频率、提升营销商质量和数量、提高

营销人员激励水平。我们认为在质量进入 80-90 分级别后，公司营销服

务端的强化将逐步显现在销量弹性上。  

图表 9：公司口蹄疫营销加强手段 

营销方面

专家服务

营销队伍

大客户维护

经销商管理

内容

公司核心20-30专家为各省重点养殖户和经销商提供远程或实地的技术服务
。

公司营销队伍不断扩大，口蹄疫部门人数不断扩充，兼具大客户维护、经销
商管理、技术服务等多项职能。

大客户全力通过专家、技术服务人员、客户维护人员等积极进入采购目录。

在各省选择2-3个有实力的经销商专门推广口蹄疫疫苗。  
来源：中泰证券研究所 

蓝耳与猪瘟：推广速度放缓无碍长期空间，稳定性提升后放量可期 

 一般来说，疫病感染致病等是环境、病原、宿主三方面共同作用的结果，

蓝耳病正是将这种多因素复杂性发挥到极致，是一种目前世界看来都较

为难解决的疫病，在中国还存在高致病性蓝耳病（高致病性猪繁殖与呼

吸综合征）的流行，目前国内蓝耳病的防控主要有地方毒株、免疫抑制、

效力、混合感染等问题：   

 地方毒株问题：各地存在不同流行毒株，部分毒株间存在显著差异，部

分毒株间差异不大，仅是同源下的代次不同，疫苗提取上分为江西株、

天津株、广东株、经典毒株、安徽株等。 

 免疫抑制性问题：蓝耳病及蓝耳病疫苗多数存在明显的免疫抑制问题，

体现在降低免疫力、减弱免疫系统对其他病种或疫苗的免疫应答反应上，

尤其是对猪瘟疫病的防控上，这方面江西株疫苗就存在明显的免疫抑制

问题，而天津株则此类问题较少。 

 效力问题：蓝耳疫苗的效力容易受到毒株不成熟、代次、基因片段缺失

等问题的影响，目前看天津株在应用中部分存在这一问题。 

 混合感染问题：混合感染是蓝耳病普遍的问题，一般蓝耳病都于支原体、

圆环、猪瘟等混合感染。 

 近年来蓝耳病的感染率逐年提升，已经成为各类规模养殖场最头痛的问

题，而且没有很好通用的解决方法。 

图表 10：疫病传播、感染、发病等一系列关系 
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污染

种类
病原变异
基因型
毒力
数量

传播途径

生物安全
养殖环境

（场内外、舍内外）
饲料、水
管理措施

免疫力
品种
性别
年龄
遗传

抗病性
感染

应激

发病

 

来源：中泰证券研究所 

  

图表 11：调研显示蓝耳病感染率近年来上升明显  图表 12：蓝耳-猪瘟二联苗临床大规模推广过程中的

问题 
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20%

30%
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60%
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80%
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2009 2010 2011 2012 2013 2014
 

 

种群 效力
免疫抑
制性

稳定性

母猪 较高 无 较高

商品猪 一般 无 一般
 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 中牧的蓝耳、猪瘟二联苗上市以来，受到产业界的高度重视，因其在实

验室评测中集效力、无免疫抑制性、稳定性高、硕腾参与研发等多重看

点。从实际推广的角度，二联苗目前推广节奏慢于预期，也暴露了一些

问题，主要体现在商品猪使用效力的稳定性上，并且在规模户对蓝耳联

苗过度谨慎的背景下，需要达到防得住、稳定性高等多重临床试验结果，

才会大面积采购。但我们认为这依然难以阻碍其长期 15-20 亿空间，后

续工艺持续改进、客户习惯的逐步形成将带动其显著放量至 5-7 亿水平。  

 母猪：二联苗在母猪方面的推广较为顺利，试用效果较好，免疫抑制性

没有出现、效力较为明显。   
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 商品猪：商品猪由于种群混合感染及免疫程序问题（原本一针蓝耳活苗、

二针猪瘟灭活苗免疫时间不相同），二联苗在商品猪上的效力还有待验

证，但是均无免疫抑制问题。  

 从空间上看，蓝耳、猪瘟是养殖户继口蹄疫、圆环、伪狂犬后主要精力

防控的疫病，从 25 元规模养殖场防疫费用分布看，大约有 6-8 元可用于

蓝耳、猪瘟两种病，按 8 亿头等价商品猪基数，30%真实大型规模化水

平，有 15-20 亿潜在市场苗空间。 

 而从具体推广上看，二联苗产品质量的稳定性还有待进一步提升，大养

殖场对蓝耳联苗的采购较为谨慎，需要达到防得住、稳定性高等多重临

床试验结果，才会大面积采购。我们认为未来公司工艺水平不断提升后，

二联苗有望逐步得到客户认可，达到 30%以上市占率，即 5-7 亿水平。  

图表 13：蓝耳-猪瘟二联苗从实验室角度评测的优越性 

疫苗类型 剂型 效力及保护率 副反应 免疫抑制性 研发技术 保护期

蓝耳猪瘟二联苗
联苗且是单剂
型，1针解决
两种疫病。

对各类毒株近
100%的保护率。

没有副反应。
无任何免疫抑
制性。

使用pcr技
术精准混
合。

6个月以上

蓝耳变异株 效力较高 较高 较高
蓝耳基因缺失株 较低 较低 基因工程
一般猪瘟苗 效力低 较高 较高
猪瘟e2 较安全 较低 基因工程

均为单苗，且
一般都是多剂
型，需多次免

疫。

一般在4个月

 
来源：中泰证券研究所 

 

图表 14：中牧蓝耳-猪瘟二联苗销售额预测（百万元） 
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来源：中泰证券研究所 

前景病种完善布局，市场苗新增长点层出不穷 

 除上述两个大品种外，公司当前也在积极推广和储备未来具备前景的疫

苗品种，伪狂犬等产品上市也为猪市场苗持续高速增长提供新动力，在

2017 年获批推广基础上，预计这类产品在 2018 年的新品增量将体现地

较为明显。   

 伪狂犬：当前公司已经拥有 HB2000 株，是目前上市的最近毒株产品，

与流行毒株匹配度优于传统 bartha-K61 株，未来有望储备新的流行毒

株，整体预计也将参与 15-20 亿市场的更新换代。 
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 腹泻：腹泻产品目前公司当前腹泻多发，已经成为养殖户目前的第一大

病，公司腹泻二联产品预计将获得顺利推广。 

 支原体：成为细菌性疫病的主要问题，养殖户需求旺盛，公司新品也将

满足这一痛点。 

 圆环：圆环当前市场增长迅猛，市场规模已达 15 亿左右，公司也在积

极布局圆环新技术产品。 

 除了口蹄疫及蓝耳-猪瘟二联苗外，我们认为公司 2017 年其他新品将陆

续获得文号并进行前期推广，2018 年猪苗储备品种将会开始放量，猪市

场苗业务板块有望开启高速增长。 

图表 15：中牧股份其他猪用市场苗销量预测（非口

蹄疫及二联苗产品，百万元） 

 图表 16：中牧股份禽用市场苗销量预测（百万元） 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

借鉴勃林格与硕腾的不同模式经验，猪苗大品种、综合服务及新

蓝海齐发力！ 

外企入国门大势所趋，那么究竟是勃林格还是硕腾的模式适合中国？     

 从去年底开始，国家正式放开对外企控股权的限制，国内企业的最低持

股比例从 51%下降到 33%附近。首当其冲就是诗华并购诺倍威的成功

案例。 为什么诗华会收购诺倍威？诺倍威免疫组合方案的理念是国外

动保企业对于产品推广的核心价值观，其较齐全的猪苗产品线是并购的

基础。  

图表 17：诺倍威支原体 2016 年销量翻两番  图表 18：诗华诺倍威 16 年财务数据及过去 4 年增速 
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方面

总试验范围

联合免疫试验范围

干扰性实证

免疫机理实证

方法总结

2017年展望

内容

2016年全国共有483家规模化猪场参加了诗华诺倍威组织的“健康呼吸总动员”活动。

2016年有近200家规模化猪场自愿选择喘净威+伪狂犬联合喷鼻，通过1年多的跟踪观察，证实此联合免

疫方案方便、安全、高效。

诗华诺倍威分别选择了17家市面主流伪狂犬疫苗同喘净威进行体外联合培养及猪场临床验证。通过实验

证实：1.所有伪狂犬疫苗免疫效果均不受喘净威影响；2.混合后三家国产伪狂犬疫苗对喘净威增殖有影

响，其余厂家伪狂犬疫苗均无影响。

由于猪鼻腔的特点及雾化颗粒的制约，通过喷鼻免疫是无法直接进入肺脏的。那喘净威是如何通过喷鼻

从而保护肺脏的呢？这是由于喘净威是RM48株活疫苗，可附着占位鼻腔及上呼吸道并自然增殖，增殖后

的疫苗菌株通过仔猪的自然呼吸顺势进入下呼吸道及肺脏，从而通过占位及黏膜免疫保护整个呼吸系统

免于支原体侵害。除此之外，由于呼吸系统的天然保护屏障——纤毛受到了保护，从而对其他呼吸系统

疫病的防控也起到协同作用。因此很多猪场在使用喘净威后发现复杂的猪群呼吸系统疫病控制得到改善

。
一方面诗华诺倍威配套了添加免疫增效因子的喘净威专用稀释液，同时配备进口连续喷鼻枪。并且在大

量猪场实验过程中，也总结出了几点中肯建议及小诀窍：

1. 稀释好：喘净威专用稀释液，富含黏膜免疫诱导因子，喷鼻免疫效果更佳；2. 喷量少：稀释1头份喘净

威至0.6-1ml，左右鼻孔各喷0.3-0.5ml；3. 日龄小：1-5日龄即可进行伪狂犬+喘净威联合喷鼻或喘净威单

独喷鼻；4. 抓要牢：抓猪时让仔猪嘴巴留有空隙，便于呼吸；5. 停两秒：喷鼻过后，维持原来的姿势停

顿两秒，有利于疫苗的充分回吸；6. 避干扰：免疫当天不要用消毒药。

2017年诗华诺倍威将承接“2016健康呼吸总动员”的脚步，同广大用户一起共同实践“健康呼吸减免增效再

动员——气喘伪狂，一喷两防”活动。减少猪场工作量的同时，维护猪群呼吸系统健康，增加猪场效益。
 

来源：中泰证券研究所 

 

 我们也在近期调研多家国外动保巨头高管、资深技术专家、市场推广经

理等，外企大量进入中国将带动国内动保行业整体进入优质优价、服务

升级的时代。 

 从外企成长历程看出其高端血统：我们从勃林格的成长历程可以看出，

外企更多的是依赖产品品质的独特优质性来拓展市场，其著名的圆环产

品即是通过产品纯度、稳定性、单剂量等强大优势来获得养殖场肯定。

Ingelvac⑧circonexTM是首个单剂量给药的预防猪二型猪圆环病毒疾病

疫苗，可以减少得此病猪的死亡率以及提高其增长速度，此药从 2007

年开始强势增长，2007-08 年连续两年增长速度超过 100％，4 年复合

增速近 60%。  

图表 19：诗华诺倍威 2016 年健康呼吸总动员活动效果 

图表 20：勃林格猪苗优质品种的快速成长期 
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产品功能 年复合增长率 最高销售额 贡献持久度
唯一治疗狗充血性心脏病 20.70% 34 2004-2009
治疗支气管痉挛的呼吸障碍 19% 19 2004-2006

止痛消炎 6.90% 95 2004-2010
首个单剂量猪支原菌疾病的疫苗 15.40% 43 2004-2010

唯一预防罗森氏菌的猪肠道感染性病疫苗 18% 26 2005-2007

首个单剂量猪圆环病毒疾病疫苗 59.40% 239 2006-2010
猪蓝耳疫苗 29.40% 44 2008-2010  

来源：中泰证券研究所 

 优质优价、不打价格战、做高端市场：国外动保企业普遍认为走高端路

线是他们开拓中国市场的唯一选择，不会通过打价格战的行为落入低端。

如果碰到国内企业类似产品的价格战冲击，他们仍愿意以产品的稳定性

与服务提升来稳定拓展市场。   

 服务驱动产品推广、免疫方案及组合产品销售：针对中国复杂的疫病形

势，外企纷纷以推出免疫方案的形式来获得中国养殖户的肯定，通过较

为完善的技术服务开拓市场。如勃林格开始推广圆环+支原体的物理混

合疫苗，诗华诺倍威推广支原体+伪狂犬的组合疫苗等，硕腾推出蓝耳-

猪瘟二联苗等。 

国外动保巨头 原有产品 优势

勃林格（梅里亚） 圆环、支原体单品

在临床数据上发现这两个苗制成联苗互相之间会产生干

扰影响免疫效果，而混合注射不会,能维持两种疫苗原有

的有效性和安全性。

诗华诺倍威 支原体、伪狂犬

支原体同伪狂犬混合稀释后联合喷鼻免疫可简化免疫程

序，降低工作量。2016年有近200家规模化猪场自愿选

择喘净威+伪狂犬联合喷鼻，通过1年多的跟踪观察，证

实此联合免疫方案方便、安全、高效。

硕腾 蓝耳、猪瘟

瑞兰稳实现了猪瘟和蓝耳病双重防控，且一针保护期长

达180天。相比以往的防疫方案，瑞兰稳能做到一针双

防，无需频繁免疫，可显著提高猪场免疫效率，顺应猪

场自动化管理趋势，降低越发昂贵的人工成本，给猪场

提供极大帮助。硕腾前期进行了大量干扰试验，证明即

便猪瘟疫苗使用极小的滴度进行免疫，也能达到理想的

免疫水平，且无互相干扰。

伪狂犬疫苗通过早期喷鼻免疫可侵染上呼吸道细胞，在扁

桃体进行复制，进而保护三叉神经。而支原体活疫苗则在

上呼吸道增殖后移行至下呼吸道及肺脏从而保护整个呼吸

系统。支原体同伪狂犬混合稀释后联合喷鼻免疫。

蓝耳-猪瘟二联将猪瘟C株以及高致病性猪蓝耳病的天津株

充分吻合，天津株毒力充分致弱，不返强；毒株在NSP2

基因有360个核苷酸缺失，病毒血症持续时间短，无免疫

干扰；猪瘟部分采用荧光抗体检测技术，确保批次间的猪

瘟抗原高效、精准，同时做到全程牛病毒性腹泻病毒零污

染。

将曾经圆环疫苗与支原体疫苗分开两针分两侧注射的方法

改进为在注射之前混合于一针注射。勃林格将为用户提供

一个双通的转换针头，然后支原体疫苗将会流入圆环疫苗

瓶中完成混合。

免疫组合

 
来源：中泰证券研究所 

 因此针对国内企业，我们大胆提出猜想：这一波外企进入中国将快速改

变国内动物保健品的格局，未来 100 家企业，有 30-40 家因为招标取消

而逐步退出市场，有 30-40 家因为受到外企冲击而退出市场，未来可能

就 20 多家国内企业与 10 家外企在中国，集中度大大提升。 

 疫苗渗透率有望在国外企业服务带动下快速提升，高端市场将高速扩

张。国际动保巨头过去仅仅是一两个产品以贸易形式进入，未来如勃林

格计划将猪瘟、伪狂犬等一系列产品进入中国，其技术服务水平较高、

培育客户的能力较强，我们认为整体猪用市场苗有望呈现整体快速扩张

局面，广大的中型养殖户也有望加入市场苗密集使用的大军。  

 壁垒型品种将受益于不断培育的新增客户需求。我们认为壁垒型品种如

口蹄疫等，其涉及到公共安全及国家形象等政治问题，是国外动保巨头

难以快速进入的领域，这一领域将受益于客户培育后扩大的市场，如口

图表 21：国外动保巨头纷纷向免疫方案的目标迈进（联苗、物理混合疫苗、疫苗防疫组合） 
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蹄疫。  

 非壁垒型品种将快速实现技术升级、集中度提升，利好技术优势明显的

企业。圆环、蓝耳、猪瘟、伪狂犬等非壁垒型品种，市场经过重新培育

整合后，客户对于疫苗质量更加敏感、标准要求更高，国内一般企业将

面临淘汰，而有技术优势、流行毒株的企业将脱颖而出。如圆环及伪狂

犬，预计这一部分市场外企与国内企业将平分天下，类似圆环目前的格

局。  

企业类型 主力产品 产品线 过去状态

前20家大规模企业 多个市场苗产品 比较综合 占据细分领域

10家外企 经国际验证的市场苗 比较综合 政策限制发展

中间30-40家中等企业 一两个市场苗 几个产品 销量稳定

末尾30-40家小企业 依靠地方招标等 很少 地方性企业

优势企业脱颖而出，未能很好转型的一般企业逐步萎缩

政策放开，大力进入中国，在多个细分领域占据优势

大部分被外企冲击退出，能做出细分优势产品的将生存。

基本退出市场

未来状态

 
来源：中泰证券研究所 

 

 然而我们继续深入分析外企的不同模式，我们能发现硕腾与勃林格这两

个在华动保市场最大外企产品结构变化比较中，可以得到两个关键的借

鉴。当前外企入国门的趋势盛行，而在中国当前的动保市场，硕腾和勃

林格无外乎最大的两个外企，经平均汇率调整后，我们拆分出两者在华

的销售情况：硕腾近年来宠物市场增长迅猛，经济动物增长显乏力，且

产品线较为综合，生物制品类仅占 45%。而勃林格几乎都是猪用生物制

品，依然整体保持较快增长。   

 借鉴之一：仅在猪用生物制品领域，从勃林格和硕腾近年来增长情况看

出，勃林格专攻大品种的模式还是能胜出！从实践调研看出，中国的养

殖场对拳头产品的心理地位很高，由于存在庞大的规模化群体，且规模

户与一般有较高的防疫费用预算差距（30-40 元），因此大品种才是在当

前中国猪苗产业化做大的根本前提。勃林格因为其猪用疫苗领域圆环大

品种的全球领先品质及深入人心的品牌产品，近年来持续以 15-20%速

度高速增长，仅在经济动物疫苗，已经与产品线复杂的硕腾（疫苗、化

药、饲料添加剂、消毒剂等）拉开一定差距。而国内易邦（禽流感）、永

顺（猪瘟）、科前（伪狂犬）早期也是凭借莫一种优势品种打开局面，并

且优势品种具备很强的产品线及品牌带动效应。 

图表 23：硕腾中国经济动物和宠物业务拆分  图表 24：硕腾中国产品结构 
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图表 22：外企进入中国后的 100 家企业竞争格局分析 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 15 - 

  公司深度报告 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 25：硕腾与勃林格经济动物中国销售额比较  图表 26：不同规模养殖场的防疫费用（单头商品猪） 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 27：勃林格和硕腾不同的服务模式 

硕腾 柏林格
营销 渠道 大客户

人员组成 市场人员400人，也在裁员。 市场人员很少，但有很多高级技术服务人员

产品结构
品种多样，深州工厂生产杆菌肽锌,烟台工
厂目前有口服液、分散剂、预混剂三条生产
线,吉林工厂开发、生产和销售动物疫苗。

主要优势在猪用大品种，圆环与蓝耳等，其
中圆环单品占比很大。

营销策略
渠道覆盖面广，并且对终端掌控能力强，硕
腾市场服务人员频繁跑客户。

专攻大客户，通过猪疫病领域的强大优势、
优秀品种和防疫经验解决核心问题。

大客户反应 客户维护的还可以，不过拳头产品较少。
圆环和蓝耳的优势很明显，从疫苗质量到技
术服务都很到位。

中等客户反应
中等养殖户不仅认销售商，也认可硕腾的人
员，渠道与服务俱佳。

疫苗质量不错，但渠道建设与服务较少。
 

来源：中泰证券研究所、草根调研 

 

图表 28：国内非上市优势企业也基本都是靠一个优势品种发家 

企业 专攻品种 品种特点 销量与占有率 带动效应

武汉科前 伪狂犬
伪狂犬流行毒株，适合当前中国

变异毒株。
1.5-2亿，占市场

苗约30-40%

武汉科前其他猪苗产品销售顺畅，
诊断服务获得客户认可，净化服务

效果明显。

青岛易邦 禽流感
禽流感防控定制化服务，效力与

精确度优势明显。

每年供应45亿头份
禽流感疫苗，占整
体禽流感超过30%

易邦产品效力深入人心，定制服务
功能明显，圆环VLP等新品推广难度

大大降低。

广东永顺 猪瘟
猪瘟工艺领先行业，产品效力、

稳定性均明显优于同行。
1.2亿，占市场苗

约40%

永顺推广蓝耳、圆环等产品的影响
力明显较强，尤其在华南区域的客

户认可度较高。  

来源：中泰证券研究所、草根调研 

 借鉴之二：硕腾在经济动物领域形成了综合服务的产品线集群优势，而

在非生物制品和宠物上的布局，是未来具备长期前景的领域！而反观硕

腾，虽然经济动物领域增长乏力，但是其在宠物领域每年以 40-60%的

速度爆发式增长，同时其布局的反刍动物、非生物制品领域也获得快速

增长。我们认为在未来长期，反刍疫苗、驱虫药、优质化药等具备长期
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成长性。同时硕腾在经济动物上疫苗、化药、消毒清洁剂等产品的完善

布局，能够打通治疗、防疫、营养三个大功能，为养殖户解决养殖效率

提升的问题，在疫病复杂的中国具备更持续的竞争力。  

图表 29：硕腾中国产品线 

产品和服

务 

猪用产品 
疫苗（7 种）、针剂（6种）、药物及饲料添加剂（6种）、清洁及消毒剂（1

种） 

家禽和饲料产

品 
家禽产品（6 种）、饲料产品（5种）、生物设备（1种） 

奶牛产品 安倍宁、律胎素、易速达、泌乳通、瑞可新、赛得宝、速解灵 RTU、速诺 LC 

宠物产品 
驱虫药家族（1种）、疫苗家族（5种）、抗感染家族（3种）、镇静止疼家族

（2 种） 
 

来源：中泰证券研究所 

从品种齐全到专攻大品类，中牧猪用疫苗战略提效的最关键路径   

 市场对中牧股份业务层面改革的认识仍停留在生产、研发、营销、服务

等均等的看待，认为中牧疫苗板块的优势还在于产品线齐全。我们认为

在猪用疫苗领域，中牧近 2-3 年最大的变化在于专注大品种，资源全面

倾斜到大品种领域，而非过去的均等看待产品资源。 

 品种文号倾斜： 公司当前积极与各大科研院所及原研单位争取大品种，

目前未来有前景的伪狂犬、细菌性疫苗等都处于文号申报的第一梯队，

较原本各个品种都无差别获取文号的战略明显改进。 

 技术工艺倾斜：公司当前技术工艺团队的首要任务就是改进口蹄疫的生

产工艺，其他非大品种的疫苗工艺提升并不是当前主要任务。 

 营销资源倾斜：公司针对口蹄疫、蓝耳-猪瘟二联都设立了专门的团队进

行营销推广。  

 管理体制倾斜：公司将原本的生药一部和二部合并，后划分为口蹄疫部

门和非口蹄疫部门，内部再细分为大客户专员和经销商专员。 

 在此前对于行业趋势分析的基础上，我们认为中牧专注大品种的战略调

整方向契合了未来国内猪用疫苗领域的趋势。 

图表 30：中牧股份从小品种向大品种转型战略中的各项实践 

业务方面 资源倾斜手段
技术工艺倾斜 技术工艺上优先改进口蹄疫的生产工艺。

品种文号
与各个科研院所及企业原研单位保持密切联系，对当前比较重要的伪狂犬、支原
体、圆环等疫病开展文号引进。

营销资源 以广东为例，公司有专职负责口蹄疫和蓝耳-猪瘟二联苗销售的专员，整体
管理体制 生药板块分口蹄疫部门与非口蹄疫部门，具体再细分到大客户专员和经销商专员。 

来源：中泰证券研究所 

饲料与化药业务完善经济动物服务商架构，宠物业务布局新蓝海  

 而中牧在饲料、化药、宠物板块的布局，一方面完善经济动物服务商架

构，在客户占有率、产品线、定制服务、协同营销等方面提升长期竞争

力，另一方面也契合了未来具备前景的宠物疫苗新蓝海领域。  

 公司饲料 2016 年开始迎来了近 25%的突破式增长，达到 8 亿元体量，

此前 6 年一直在 5-6 亿规模，符合我们 2016 年对其饲料产能开始释放
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的预期，2017 年将是公司产能释放更加充分的黄金期。当前存栏逐步恢

复，主要饲料企业量增都超过 20%，前端料增速更超过 30%，我们认为

公司在前端料上的加速布局，有望达到 30%量增。  

图表 31：中牧股份饲料收入预测  图表 32：中牧股份饲料毛利率预测 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

生产基地 生产线 产品种类 产能 达产时间

北京 北京华罗多维生产线
畜禽/水产/反刍
类饲料添加剂

8,000 吨

天津华罗预混料生产线 畜禽等预混料 单班 2 万吨/年
天津华罗载体生产线 玉米粉、蛋白粉 单班 0.25 万吨/年

南通 南通华罗预混料生产线 畜禽等预混料 单班 1 万吨/年
郑州华罗预混料生产线 畜禽等预混料 单班 0.5 万吨/年
郑州新厂预混料生产线 预混料 单班 2 万吨/年
郑州新厂配合料生产线 配合料 单班 3 万吨/年
长春华罗预混料生产线 畜禽、水产预混料3 万吨
长春华罗浓缩全价料生产线 畜禽浓缩全价 5 万吨
新乡华罗预混料生产线 预混料 2 万吨
新乡华罗配合料生产线 配合料浓缩料 5 万吨
武汉华罗预混料生产线 预混料 2 万吨
武汉华罗浓缩料生产线 浓缩料 5 万吨

天津

郑州

长春

河南新乡

武汉

2014年

2015年

2016年

2014年及
以前

 

来源：中泰证券研究所 

 公司化药产品 2016 年迎来了高速增长，收入增长近 35%，毛利率提升

8%，是股份公司主营利润增长贡献最大的板块。我们认为未来在行业加

速整合，小企业不断退出的背景下，拥有优质产品、较完善产品线、较

多储备产能、产品不断升级的中牧化药板块将引来 30%持续增长，毛利

率有望不断能提升。  

图表 34：中牧股份化药收入预测  图表 35：公司化药产品毛利预测 

图表 33：公司饲料当前产能 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 36：公司化药产品市占率  图表 37：公司化药产品毛利率持续提升 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

生产基地 产品种类 最高产值（亿元）
中牧胜利生物（济宁） 泰妙菌素，恩拉霉素，那西肽,黄霉素，海南霉素，莫能菌素，盐霉素 3
中牧安达（武穴） 氟苯尼考，喹乙醇，痢菌净，二甲硝，头孢喹肟 2
中牧黄冈厂（黄冈） 喹烯酮，氟尔康，牧乐星，喹烯酮及喹乙醇制剂 1.7
中牧南京药业（南京） 猪用、禽用、奶牛用兽药制剂 1.2

中牧内蒙药业（呼和浩特） 泰万菌素，黄霉素等 1.7  

来源：中泰证券研究所 

 在宠物方面，与英特威独家合作的中牧股份，其在江西本身就有募投项

目生产宠物疫苗，未来也有望与英特威在宠物疫苗方面更进一步合作。 

按照各方调研的结果来看，国内可探知的宠物狗数量在 1-1.5 亿只，我

们按城市宠物数量 50%为比例，再考虑到 50%的城市在收入等特征上目

前仍不具备爆发基础，因此目前拥有一定消费能力的宠物犬数量约在

3000 万，其中北上广深约在 300 万。3000 万的真实消费群体，按 50

元疫苗单个用量出厂价估算，有 15 亿疫苗市场，按 1 亿总群体规模测

算，有 50 亿疫苗市场，驱虫药、诊断试剂等其他产品空间之和也可等

量测算为 15 与 50 亿市场规模。在与英特威深度合作基础上，中牧有望

在渗透率较低的城市群体中加快抢占 3 年内 30 亿规模宠物生物制品市

图表 38：中牧化药产能 
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场（疫苗、驱动药等）。 

生产基地 老产能 新增产能

兰州生物厂

19亿ml/年口蹄疫疫
苗和3亿头份/年畜用
疫苗（猪瘟、布氏菌
病等）

6亿ml/年猪口蹄疫双
组份

保山生物厂
1.2亿ml/年口蹄疫疫
苗

2亿ml/年牛羊二价口
蹄疫，3亿ml/年猪口
蹄疫双组份

成都药械厂 6亿头份/亿ml/年

3.6亿头份/年活疫
苗，0.8亿ml/年灭活
苗，300万头份/年诊
断液

江西生物药厂
5亿头份猪用疫苗和
3000 万头份宠物疫
苗，  

来源：中泰证券研究所 

 

生产企业 产品 批签发次数批签发占比 代理商

犬瘟热、腺病毒、细小病毒、副流感四联 27 22.88%

犬瘟热、细小病毒二联 16 13.56%

狂犬病 15 12.71%

钩状螺旋体（普通+黄疸出血）二价 6 5.08%

总计 64 54.24%

犬瘟热、腺病毒、细小病毒、副流感四联 26 22.03%

犬瘟热、腺病毒、细小病毒、副流感四联-钩状螺旋体（普通+黄疸出血）二价 8 6.78%

细小 1 0.85%

总计 35 29.66%

犬瘟热、腺病毒、细小病毒、副流感四联-钩状螺旋体（普通+黄疸出血）二价 4 3.39%

狂犬病 6 5.08%

总计 10 8.47%

勃林格 狂犬病 4 3.39%

西班牙海博莱 犬瘟热、腺病毒、细小病毒、副流感四联-钩状螺旋体（普通+黄疸出血）二价 3 2.54%

法国维克 狂犬病 2 1.69% 青岛信得药业

118 100%

硕腾

英特威

中国牧工商

（中牧母公

司）

北京康牧众诚

中国牧工商

（中牧母公

司）

梅里亚

总计  
来源：中泰证券研究所 

国企改革与外延扩张：解开战略转型桎梏的关键钥匙       

国企改革的影响究竟几何？激励与混改并举，毛利端提效是主要矛盾 

 国企改革是中牧长期发展最重要的看点之一，对公司经营拐点确认到利

润端有实质性的影响，那么实际上国企改革对中牧的发展是如何带动

的？我们将从改革思路和财务两个方面分析。 

 我们认为公司整体的改革思路是母公司激励与子公司混改，作为典型的

多线作战的国企，两条线的改革缺一不可：   

 一方面，母公司层面高管、各条线中层及核心业务骨干，具备较高的业

务水平与管理能力，但是利益未能绑定在公司业绩发展上，未来高管持

股开展后，各业务板块的发展有望战略提速、激发优质资产潜能。我们

预计公司将通过股票期权等类似方式，通过增发 1%的股本让 300-400

图表 39：公司疫苗主要新建产能 

图表 40：2016 年 1-9 月犬用疫苗的批签发统计 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 20 - 

  公司深度报告 

人享受到母公司的直接持股，这在 10 月 18 日之前承诺推出预案。同时

业绩承诺上，扣非不低于行业 75 分位的增长。公司也在通过市场化招

聘总经理方式完善公司治理结构，预计 5 月份新任总经理有望到位。 

 另一方面子公司自身的效率问题，可能也需要通过混改来解决。中牧股

份子公司众多，其中有较多子公司的盈利能力较差，子公司自身生产营

销单元的效率提升也是急需改革的重点。  

图表 41：各类疫苗净利率比较  图表 42：中牧股份子公司众多 
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保山生物药厂
山东胜利生物工程有

限公司

兰州生物药厂
湖北中牧安达药业有

限公司
成都药械厂 兰州中亚药械厂

江西生物药厂 黄冈动物药品厂

天津华罗预混饲料厂
中牧南京动物药业有

限公司
北京华罗饲料添加剂

厂
南通中牧饲料贸易有

限责任公司
中牧农业连锁发展有

限公司  

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 而从具体财务指标上看，就疫苗板块而言，我们分析得出中牧股份的费

用率其实并没有比其他疫苗企业明显上升（差距最多不超过 5-10%），

公司疫苗板块主要问题还是毛利率的明显偏低（55%与 80-90%差距），

这改变依赖于产品结构变化、产能利用率提升、工艺改进、生产管理提

效。当然改革成功也会带来部分公摊费用的渐进式下降。  

 毛利率角度：公司主要产品问题在于毛利率的较低，一方面是公司产品

结构问题，另一方面是公司材料、工艺、厂房使用率的问题。从同行业

来看，口蹄疫市场苗毛利率达到 85-90%、猪市场苗及招标毛利率也达

到 80-85%，口蹄疫招标与部分禽苗毛利为 50-60%，中牧股份整体疫苗

板块毛利率为 55%，这主要还是体现为产品结构等问题。因此我们认为

这类效率的提升还是主要依赖于三点：一是产品结构的变化，招标比例

下降与市场苗比例的上升，二是产能利用率的提升，新产能逐步转化为

产品销量，折旧等固定费用摊薄，三是工艺改进，材料、制造等成本的

下降，四是生产管理提效，人工费用的下降。 

 费用率角度：费用率问题其实从实际上看，并不是中牧疫苗的主要问题，

中牧疫苗部分费用率与其他企业差距不超过 5-10%。而且一方面公司未

来 2-3 年是疫苗、化药、饲料产品推广和放量期，费用明显缩减的可能

性不高，另一方面从国企人员的改革来看，明显大比例裁员的短期可能

性也不高，例如之前招采的人员也都合理安排到市场苗推广中。当然如

果改革成功后，也会有部分公摊费用的下降，但是短期显著下降有难度。 

图表 43：各类疫苗毛利率比较  图表 44：各类疫苗费用率比较 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

国际化合作及并购积极推进，外延战略打开长期成长空间  

 从国际化及并购整合的角度上，中牧股份当前在国际化合作宠物领域、

疫苗技术引进、并购饲料及疫苗标的上积极寻求外延落地，在未来新领

域布局长期成长点。 

 国际化合作宠物领域：我们认为中牧与英特威（默沙东动保）合作后，

中国宠物疫苗有望迎来研发生产本地化零的突破。未来国内宠物疫苗、

驱虫药等预计仍将是英特威（默沙东动保）占据半壁江山的局面，中牧

有望成为宠物疫苗国产化的领军企业。 

 技术引进：公司也在积极对接海外资源，考虑通过技术引进方式提升生

产工艺水平，使得产品质量接近国际一流。  

 并购饲料与疫苗标的：公司去年发行 12 亿债券，当前现金充足，未来

考虑并购国内外优质疫苗及饲料标的，扩充产品线、产能及客户资源。 

 

疫苗对比 英特威四联 英特威二联 硕腾五联 梅里亚
犬瘟热 10的4次方 10的5次方 10的2.5次方 10的4次方

犬细小病毒 10的7次方 10的7次方 10的7次方 10的4.9次方
犬副流感 10的5.5次方 10的5次方 10的4.7次方

犬传染性肝炎 10的4次方 10的2.9次方 10的2.5次方

疫苗安全性
可用于怀孕犬哺乳犬，

偶见过敏
可用于怀孕犬哺乳犬，偶

见过敏
不可用于怀孕犬哺乳

犬，个别过敏
不可用于怀孕犬哺乳

犬，个别过敏
毒株
有效期 24个月 24个月 18个月 24个月

免疫时效 2-3年 1年 1年
其他 含有庆大霉素 含有庆大霉素

突破自身抗体 可以突破母源抗体

毒株方面大同小异，一般都符合农业部标准，英特威细小毒c154获得专利

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

图表 45：几类主流宠物疫苗的质量比较 
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盈利预测和投资建议 

盈利假设前提  

 具体业务盈利假设详见后文销售预测表，期间费用假详见下表。 

利润表(中式)

中牧股份

会计年度截止日：12/31 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业税金及附加 12.01 12.27 12.68 23.76 28.37 34.15 40.67

占营业收入比重 0.33% 0.30% 0.30% 0.60% 0.60% 0.60% 0.60%

销售费用 342.75 411.68 432.00 486.39 520.08 597.55 643.92

占营业收入比重 9.42% 10.20% 10.20% 12.24% 11.00% 10.50% 9.50%

管理费用 265.34 323.66 353.30 374.54 392.43 426.82 460.91

占营业收入比重 7.29% 8.02% 8.34% 9.43% 8.30% 7.50% 6.80%

财务费用 3.49 3.84 7.08 30.74 4.76 12.95 5.64

占营业收入比重 0.10% 0.10% 0.17% 0.77% 0.10% 0.23% 0.08%  
来源：中泰证券研究所 

盈利预测和估值 

 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。 

图表 46：中牧股份三项期间费用假设 

图表 47：公司财务三张表 
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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 

 

合理价格：33.6 元  

 相对估值：33.6 元。我们参考其他兽药企业估值（2017 年 18-70XPE，

均值 36 倍）、目前行业景气度和公司在行业中所处地位与展望，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。  

股价 股本 市值

(元） (亿股） （亿元） 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E

600201.sh 生物股份 动物保健Ⅱ 34.61 6.13 212.21 6.45 9.04 11.76 1.05 1.47 1.92 32.90 23.47 18.05

300119.sz 瑞普生物 动物保健Ⅱ 14.91 4.04 60.31 1.33 1.80 2.50 0.33 0.45 0.62 45.35 33.51 24.12

603718.sh 海利生物 动物保健Ⅱ 14.53 6.44 93.57 0.85 1.30 2.20 0.13 0.20 0.34 110.09 71.98 42.53

603566.sh 普莱柯 动物保健Ⅱ 25.60 3.24 82.88 1.88 2.64 3.80 0.58 0.82 1.17 44.08 31.39 21.81

002100.sz 天康生物 动物保健Ⅱ 8.58 9.63 82.66 3.93 4.42 4.94 0.41 0.46 0.51 21.03 18.70 16.73

均值 52.85 36.71 24.74

名称代码
PE净利润（亿元）

子行业
EPS(元）

 
来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 48：动物保健行业 PE 
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风险提示 

 新型畜禽疫病公司现有产品无法应对导致销售下滑的风险；   

 市场导向的兽药销售开拓竞争激烈导致市场占有率未达目标的风险； 

 行业内产品技术突破速度快，公司丧失现有产品技术优势的风险。 
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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）。 
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