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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 613 

流通股本(百万股) 569 

市价(元) 34.4 

市值(百万元) 21100 

流通市值(百万元) 21100 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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相关报告 

1. 生物股份跟踪报告：拟参与并

购辽宁益康，逐鹿 20 亿高致病

性禽流感市场 

2. 生物股份深度报告：龙头能否

持续高增长？ 

 

 

 

 

[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） 1,246.51  1,517.02  2,015.00  2,740.00  3,710.00  

增长率 yoy% 17.27% 21.70% 32.83% 35.98% 35.40% 

净利润 479.73  644.54  904.32  1,175.62  1,528.62  
增长率 yoy% 18.65% 34.36% 40.30% 30.00% 30.03% 

每股收益（元） 0.84  1.05  1.38  1.80  2.34  

每股现金流量 0.86  1.23  1.75  1.19  2.30  

净资产收益率 22.51% 17.04% 15.24% 16.54% 17.70% 

P/E 44.14  30.05  24.51  19.40  14.92  

PEG 2.37  0.87  0.61  0.65  0.50  

P/B 2.37  0.87  3.74  3.21  2.64  

备注： 

投资要点 

 上一篇报告侧重于从行业角度，以口蹄疫市场、外企入国门、反刍新蓝海三个

未来行业的最大趋势为视角，分析当前市场苗龙头生物股份能否持续高增长。

当前持续高增长的口蹄疫市场苗及公司的表现也印证了我们的逻辑。本篇我们

将以市场最为担心的竞争对手工艺改进为起点，以公司自身的变化为核心，论

证公司未来即将开启新一轮的增长。       

 2017 年中牧股份和海利生物在工艺改进上进步明显，也成为市场担心的最大

风险。在对手的步步紧逼下，质量差距正在缩小，但生物股份也已经开始变得

更强，特别是在过去明显短板的营销服务上，当前领先中农威特的增速即印证

了这一显著效果。从长期市占率分析看，生物股份仍是未来 3 年的口蹄疫龙头。

因此我们只需关注，生物股份能否会被压制成低增速的情况。我们发现历史上

明显疫情的出现皆伴随着市场苗的爆发，而在疫情不同的状况下，口蹄疫市场

苗的渗透速度、质量敏感性、营销服务需求等重点指标呈现显著差异，当前市

场渗透指标达到一定程度后市场再扩容分析，疫情因素当作为重要的情境变

量。因此我们先建立一个假设模型，假设在疫病高发和低发两个不同情境下，

分别从流行病学与行业驱动力转换两个角度分析，生物股份的竞争优势是否更

加强化？  

 假设一：疫情高发时，质量作为核心驱动因素，营销服务因素被隔离，质量敏

感性提升，生物股份强者恒强：高端苗的推广，能有效减少疫病发生，但这并

不代表未来口蹄疫的爆发将不太可能，我们从防疫体系的角度上看，我国当前

口蹄疫仍然处于高发阶段。 今年疫病流行趋于复杂化与严重化，在 2017-18

年新高发防疫周期下，生物股份质量领先优势将变得持续显著，增速有望持续

领跑行业。  

 假设二：疫情低发时，质量因素被隔离，营销服务作为核心驱动因素，行业趋

势弱化、公司趋势强化，生物股份产品动态质量、规模客户资源、产品线、技

术服务能力、员工激励、客户认可度多方面处于领先位置，渗透速度将显著高

于其他厂商。我们之前做过测算，若维持行业高增速，那么即便竞争对手逐渐

加入，由于生物股份的绝对领先地位，因此面临的压力不大。因此唯一的风险

点是行业增速下行，而非竞争对手的加入。从猪价持续低盈利期判断，规模化

速度放慢是大趋势，那么从规模化切换到渗透率主导的新时代后，龙头的新优

势是否更明显？首先，渗透率提升的新形势对于优秀疫苗企业评判标准正在多

元化，口蹄疫的营销服务权重将不断增强。其次且最核心的在于，对于中小养

殖场来说，政府苗的长期存在，加之养殖户采购致死类疫苗对自身养殖规模的
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高度敏感性，使得疫情低发期下，渗透将变得较为困难。渗透率提升不是一个

行业假设，而是一个公司假设，各类规模养殖企业的单头防疫费用差别明显（10

到 50 元），渗透率提升不是轻而易举的行业趋势。因此最后，我们认为不同企

业的渗透率提升的能力不同，增速在公司层面的分化将更加明显，从产品动态

质量、规模客户资源、产品线、技术服务能力、员工激励、客户认可度多方面

来看，生物股份的渗透率提升显著优于当前的口蹄疫其他企业。  

 故而总体上看，这并不是传统意义上一个存量龙头受冲击，增速被迫下移的趋

势，而是进入了渗透率提升为主导的新时期，公司在疫情高发或低发两个不同

阶段，分别将凭借质量优势与营销服务机制优势而显著优于对手。从行业增速

风险上看，我们认为即便行业增速下行，也预计是其他企业开拓市场的能力不

利导致，生物股份的高增速存在确定性。  

 新工艺实现重大突破，龙头拓宽产品线的逻辑正式打开 

 圆环疫苗市场过去一直是勃林格一家独大的情况，在工艺上还没有能够与勃林

格相抗衡的品种。而经过我们最新的草根调研，我们对金宇的产品有了一个全

新的认识。勃林格圆环为什么优秀？纯度、佐剂、便捷性是其核心竞争力，而

当前生物股份圆环产品工艺提升，质量达到勃林格标准以上。 

 未来 5 年，盈利下行期，国产性价比高的生物股份圆环苗将实现爆发性增长。

过去看，盈利高企进一步助推了勃林格 2015-16 年圆环持续高增长。而当前猪

价进入持续低盈利期，养殖场将从确定性向收益性转向，同时成本差异收窄更

激发了规模场采购性价比高的圆环苗的动机。因此我们认为在未来 3 年低盈

利、成本差异收窄的背景下，国产疫苗优势凸显，生物股份充分受益。 

 市场工艺路径的壁垒打开，标志着生物股份开启了从龙头到巨头之路。从大的

格局看，本质上三种技术路径都能达到效果，工艺水平的优劣决定了最终疫苗

质量的差距，多重技术路径的策略才能最终致胜。圆环疫苗的工艺改进成功，

标志着生物股份世界级领先的工艺技术成功拓宽了一个新的领域，有了全病毒

与基因工程两个领先的技术路径，公司将真正开启从口蹄疫龙头向猪苗巨头之

路。而后续进一步开发联苗产品、菌苗产品等将更加完善公司的产品力。 

 “国内并购-国际合作-对接扩充产品线”三步曲，开启产业化外延扩张的高效

通路。生物股份当前成功并购辽宁益康（价格 4.03 亿元），我们认为并购不仅

将获得国内稀有禽流感牌照（H7 目前 7 家），同时也将大量扩充猪菌苗、宠物

苗、猪病毒疫苗及反刍苗产品线。公司近期成立了生物股份美国分公司，打开

了国外技术及产品向中国内地发展的通路。我们上一篇深度报告分析了外企引

进来的过程，而我们认为中国企业也有望走出去，生物股份作为国产疫苗市场

化龙头，掌握全球领先的工艺技术，有望在当前并购浪潮背景下，并购海外企

业。总体上看，我们能够将生物股份未来 3-5 年外延成长路径清晰刻画：第一

步，国内并购扩充产品文号：第二步，国外合作获取技术：第三步，技术与产

品对接，扩充起高质量的产品线。  

 预计 2017-19年销售收入为 20.15、27.4、37.1亿元，同比增长 32.83%、35.98%

和 35.4%；归属母公司股东净利润 9.04、11.76 和 15.29 亿元，同比增 40.3%、

30%和 30.3%，对应摊薄后 EPS1.38、1.8 和 2.34 元。考虑到股权激励费用

主要在 2018-19 年摊销，去除费用后的这两年利润增速在 35-40%区间。我们

参考其他兽药企业估值（2017 年 35XPE 平均）、目前行业景气度和公司在行

业中所处地位与展望，给予公司 2017 年 35XPE 的估值水平，据此得出的相

对估值为 48.3 元，坚定配置具备国际动保巨头前景的生物股份！  

 风险提示：疫病风险、技术升级风险、市场化推广风险。       
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基于疫情的双情境分析下，龙头优势将更加明显！ 

长期静态分析：强力挑战者从 1 到 3，但龙头未来 3 年依然是龙头   

 竞争对手的工艺改进，是市场对生物股份近几年关注的首要问题。2017

年中牧股份和海利生物在工艺改进上进步明显，也成为市场担心的最大

风险。  

 中牧股份：中牧今年在新董事长上任后，在工艺改进上进步明显，效力、

纯度、毒株成熟度等核心指标上升明显，静态指标已经达到生物股份的

水平。  

 海利生物：之前与阿根廷企业谈判有过曲折，2017 年起在阿根廷企业帮

助下，做了数次工艺改进，静态指标也已经达到生物股份的水平。 

 口蹄疫领域来看，生物股份的竞争对手，从中农威特 1 家，变为 3 家，

市场格局大为不同，那么是否意味着，生物股份即将告别高成长通道？ 

工艺改进企业 工艺改进缘由 工艺改进来源 工艺改进进度 工艺改进效果

海利生物
与阿根廷企业
合作出现阻力

阿根廷企业技术工
艺

中牧股份
纯化、稳定性
等仍有问题

中牧研究院、国内
研究院、国外专家

当前静态指标达到
生物股份水平

改进取得阶段
性成功

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 在对手的步步紧逼下，质量差距正在缩小，但生物股份也已经开始变得

更强，特别是在过去明显短板的营销服务上，当前领先中农威特的增速

即印证了这一显著效果。  

 分类营销方式：营销更具有区域针对性。公司当前积极在各省开展不同

方式的，一是在三地开展自营、二是在河南与江西开展现场订货赠品形

式，三是广东和广西开展返货形式，明显相对于之前区域化特征更加明

显，这一点在其他各个口蹄疫企业还未能体现。 

 自营与经销市场：未来自营市场更加有前景。需要强调的是，自营市场

一般只是取消总代，而非直接到各个终端。过去口蹄疫各家企业均是以

经销方式拓展客户，但当前经销商暴露出两大主要问题：一方面整体疫

病复杂背景下，经销商一般代理多家厂商的多种疫苗，经销商的服务资

源与公司客户的服务导向未必一致，另一方面当前在客户结构性补栏的

背景下，经销商掌握终端信息，而在厂商深度分销指标压力下，大部分

经销商上报信息过程中刻意压低补栏速度信息，以便减少指标压力。而

从调研显示，自营市场对于高指标的接受度明显大于经销商，这也从侧

面表明了经销商主动减少指标压力的动机。  

 积极促销：畅通渠道，积极抢占新市场。公司 2016 年一年没有促销活

动，而中农威特 2016 年开展大量的促销活动，2017 年刚好相反，中农

威特态度保守，生物股份则积极地在各省大范围促销。当前从口蹄疫整

体市场增速来看，去年全年中农威特增速高于生物股份，今年生物股份

的增速已经超过中农威特。 

 客户服务：公司前期在客户服务上投入很低，当前在自营及经销商市场

上开始不断增加服务力量，终端反馈提升效果明显。 

图表 1：中牧股份及海利生物口蹄疫工艺改进情况 
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过去 现在 主要竞争对手情况

经销与直销
高度依赖经销

商
不断推广自营市场 中农威特仍然高度依赖经销商

促销行为
16年未进行促

销
今年在各地进行不同形式促

销
中农威特去年促销，今年没有进行促销

分类营销方
式

无
不同地区的促销手段不同，
广东广西采取返货、江西与
河南采取现场订货赠品

中农威特仍然高度依赖经销商

客户服务 技术服务较少 加强客户服务 中农威特仍然高度依赖经销商
价格行为 稳定价格 价格混乱，仍想提价  

来源：公司公告，草根调研，中泰证券研究所 

 

图表 3：生物股份自营市场改革情况  图表 4： 自营与经销的优劣处对比 

方面

背景需求

运行方式

团队建设

具体模式

当前规模化猪场客户对产品及厂家技术需求

日益增强，传统的销售模式以无法满足需

求，自营模式由此应运而生。

在自营模式下，金宇公司可以为客户提供更

好的技术指导和抗体检测，以了解客户的免

疫状况和个性化程序，为客户提供高品质的

疫苗，或根据本场病原特点制定出适合的防

控方案。

公司单独组建湖南自营团队，将为猪场提供

更高品质的技术和服务。  

 客观背景 自营模式 经销商模式

客户补栏
客户自身补栏
速度很快 指标偏高， 指标偏低

服务

疫病复杂的背
景下，客户对
于服务的需求
更高。

针对金宇口蹄
疫客户解决问
题

多种品牌代
理，服务针对
性不强  

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 从长期市占率分析看：生物股份仍是未来 3 年的口蹄疫龙头。我们从静

态的竞争格局分析看，除了生物股份比较全面外，整体上中农威特略微

保守，海利生物高端渠道较少，中牧股份质量仍需再考验，我们认为至

少未来 3 年，生物股份仍然是口蹄疫的龙头，基本没有被颠覆的风险：

（1）中农威特仍然高度依赖经销商，当前没有整体的销售策略，对很多

新增市场的把控能力不强。（2）海利生物原有渠道主要在中小养殖场，

高端疫苗渠道建设较少，未来产品投放客观上有一个过程。（3）中牧股

份近年来持续提升产品质量，但仍需 1 个冬季防疫高峰来印证其效果。 

 因此在长期龙头地位稳固的前提下，从竞争格局的风险端，我们只需要

关注的是，生物股份能否会被压制成低增速的情况。  

 首先，我们发现历史上明显疫情的出现皆伴随着市场苗的爆发；其次，

在疫情不同的状况下，口蹄疫市场苗的渗透速度、质量敏感性、营销服

务需求等重点指标呈现显著差异；最终，当前市场渗透指标达到一定程

度后市场再扩容分析，疫情因素当作为重要的情境变量。因此我们先建

立一个假设模型，假设在疫病高发和低发两个不同情境下，分别从流行

病学与行业驱动力转换两个角度分析，生物股份的竞争优势是否更加强

化？ 

动态情境之疫病高发：流行病学指引质量敏感性提升，龙头优势持续显著 

 假设一：疫情处于高发期。高端苗的推广，能有效减少疫病发生，但这

并不代表未来口蹄疫的爆发的可能性较低，我们从防疫体系的角度上

看，我国当前口蹄疫仍然处于高发阶段。 

图表 2：市场营销方面改革 
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 高端苗渗透率低，基层防疫水平差：当前高端苗渗透率仅有 15%，而占

比 10%的存栏 3000 头母猪以上的超大型养殖场才是疫苗的高密度使用

者，占比 70-80%的一般养殖场的防疫水平很低。 

 基础免疫未能有效建立：大部分养殖场仍倾向于在冬季等口蹄疫高发季

节进行免疫，基础免疫的规范性不强。 

 外来病种无法防范：我国在东南亚、西北等边境控制流通的能力较差，

近年来多个主要发病毒株均是从境外传入，亚洲大部分地区不是口蹄疫

无疫区，外毒传入的风险持续较高。 

免疫方面
市场苗覆
盖情况
免疫习惯
外在威胁

动物种类

市场情况
当前市场苗渗透率大致为15%，占比10%的存栏3000头母猪以上的养殖场

使用率最高，一般防疫情况均较差。

养殖户多在冬天等高发季节密集防疫，基础与常规免疫较差。
外部威胁持续较大，近年来高发的疫情中相当比重是外在流入的病毒。

动物种类混处的情况依然能普遍，A型、O型交叉感染的情况不断上升。  

来源：草根调研，中泰证券研究所 

 

图表 6：A 型口蹄疫在世界范围的扩散情况  图表 7：OIE 认定的世界口蹄疫无疫区 

 

 

 

来源：公开资料整理，中泰证券研究所  来源：OIE，中泰证券研究所 

 今年疫病流行趋于复杂化与严重化，两周期叠加的疫病高发期已来临。  

 O 型新增多个毒株与 A 型占比不断提升：2017 年新增印度株与蒙古株，

整体 O 型疫情更加复杂，对于疫苗的交叉保护能力要求明显提升。而 A

型占比已经从 40%提升到 60%以上，混合感染的情况非常普遍。 

 口蹄疫大的疫病周期正在趋于严重，2017-18 年是两个周期叠加的高发

期：一般我们认为口蹄疫的疫情周期是 3—5 年/次，原先 2016 年下半

年到 2017 年上半年，产业预期是 2015 到 2016 年的阶段疫情就来了，

但实际是推迟的。部分产业人士认为从 2013 年之后，高端苗的介入后，

很多养户都倾向于使用高端苗，所以把疫情拖后一点。但从目前来看，

发病的程度正在不断提升。我们从 5-10 年的大周期和 3-5 年的小周期推

演，2017-2020 是未来口蹄疫的高发期，其中 2017-18 年更是两个周期

的叠加高发期。 

 

 

图表 5：口蹄疫基础免疫情况 
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图表 8：A 型口蹄疫比例持续上升  图表 9：不同企业在口蹄疫评价中的得分情况 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：草根调研，中泰证券研究所 

 

2000
2010

下一个大周期
爆发推算

2017-2020

2009

2013

下一个小周期
爆发推算

2017-2018
外来引入的新O型毒株（印度、蒙古）及A型本土变异毒株（江西、广

东），将可能引发疫情全国范围爆发。

小流行(3-5年
周期）

大流行（5-10
年周期)

发生了泛亚毒株的O型口蹄疫的世界范围的大流行
缅甸98毒株的O型口蹄疫在亚洲范围内的大流行

亚洲疫病环境趋于复杂，多动物、多种类变异不断出现，新的强力毒
株在演变形成，有可能引发亚洲乃至世界范围的大流行。

东南亚97/G1毒株（A/Sea-97/G1毒株，亦称武汉毒株，WH09毒株）A
型口蹄疫流行。

在我国广东茂名发现东南亚97/G2毒株（A/Sea-97/G2毒株，亦称茂名
毒株，MM毒株）A型口蹄疫在猪上首次发病，截止同年8月A型在全国发

生16起波及广州、云南、青海、西藏和新疆5个省（自治区）

 

来源：中泰证券研究所 

 2017-18 年新高发防疫周期下，生物股份质量领先优势将变得持续显著，

增速有望持续领跑行业。我们通过某省权威的三方盲检看到，虽然在

2016 年中农威特产品质量接近生物股份，但生物股份仍然有领先优势。

但是我们上部分分析到，疫情正进入新的爆发周期，而同时从调研情况

看，养殖户在疫情压力较大的时候更倾向于用行业最优质的疫苗，如

2017 年就存在一定范围和程度的换苗现象。我们认为在新的疫病流行严

重、流行亚型复杂的背景下，生物股份的口蹄疫质量优势有望持续显著

领先，未来仍具备领先行业增速的竞争力。 

     

动态情境之疫病低发：规模化切换到渗透率主导，龙头能否开启新增长？ 

 假设二：疫情处于低发期。若疫情未来 3 年持续处于低发情况，同时随

着生猪养殖逐渐进入持续低盈利期，那么规模化扩容速度不可避免会放

缓，因此渗透率提升成为行业扩容的唯一主要驱动力。而我们之前也做

过测算，若维持行业高增速，那么即便竞争对手逐渐加入，由于生物股

份的绝对领先地位，因此面临的压力不大。若行业维持低增速，那么生

物股份则有可能面临危机。因此唯一的风险点是行业增速下行，而非竞

争对手的加入。 

图表 10：两个口蹄疫大周期分析与判断 
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 那么渗透率提升的背景下，是否可能行业增速出现大幅度下行？我们认

为有可能，但是这样的分析显然是过于表象，并不能弄清楚生物股份的

增速究竟会不会遇到阻力。那么从规模化切换到渗透率主导的新时代

后，龙头的新优势是否更明显？   

 首先，渗透率提升的新形势对于优秀疫苗企业评判标准正在多元化，口

蹄疫的营销服务权重将不断增强。 

 异地扩散现象越来越多：原本养殖场主要是在本地进行扩张产能，人员、

设施及防疫体系均容易复制，但是当前在环保压力及北方鼓励养殖区政

策下，异地扩散现象明显增多，且大多是在使用高端苗密集的大养殖场，

对于口蹄疫疫苗营销服务的需求增加明显。 

 质量已经不成为唯一的判断标准：未来质量的差距有缩小趋势，新形势

下有关营销服务的权重被动增加。 

 经销商与自营模式的差别逐步体现：客观上，口蹄疫病种对于营销服务

投入的增加，对于一级经销商倾斜资源向口蹄疫的要求提升，而自营市

场则相对更加顺畅。 

特征 超大规模 大规模 中等规模养殖场 散户

规模程度
5万头以上商品猪，

3000头以上母猪

5000头-5万头商品

猪，300-3000头母猪

500-5000头商品猪，

30-300头母猪

500头以下商品猪，

30头以下母猪

占比 10% 20% 20% 50%

用苗种类 4-5种 2-3种 1-2种 没有习惯

用苗强度 规范的用 稳定的用 看周围的情况处理
疫情来了打，不来不

打

10元标准市场苗

规模
8亿 8亿 24亿 40亿

母猪 1亿（第一阶段） 1亿（第一阶段） 3亿（第一阶段）
5亿（第二至三阶

段，但不完全）

商品猪 7亿（第二阶段） 7亿（第三阶段） 21亿（第三阶段） 35亿（第四阶段）  

来源：草根调研，中泰证券研究所 

 其次且最核心的在于，对于中小养殖场来说，政府苗的长期存在，加之

养殖户采购致死类疫苗对自身养殖规模的高度敏感性，使得疫情低发期

下，渗透将变得较为困难。因此相比于过去规模化时代下行业内各个企

业均受益的行业性机遇，渗透率提升不是一个行业假设，而是一个公司

假设，即公司开拓的能力有保证，行业渗透率才有可能提升。因为本质

上，各类规模养殖企业的单头防疫费用差别明显（10 到 50 元），渗透

率提升不是轻而易举的行业趋势。   

 

图表 12：不同类型养殖户单头商品猪疫苗费用  图表 13：口蹄疫市场格局判断 

图表 11：不同规模养殖场的疫苗使用习惯 
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 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 5.5
海利生物 1 3 5 7.5
天康生物 0.5 1 2
其他 1.8 1.3 1.3 1.3 1.3  

来源：草根调研，公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 因此最后，我们认为不同企业的渗透率提升的能力不同，增速在公司层

面的分化将更加明显，从产品动态质量、规模客户资源、产品线、技术

服务能力、员工激励、客户认可度多方面来看，生物股份的渗透率提升

显著优于当前的口蹄疫其他企业。  

 员工激励上，生物股份 10 亿元大幅激励显著优于其他企业，个人指标

保证未来整体市场苗高速渗透：生物股份当前具备最大份额的员工激励，

增发比例近 5%（10 亿市值），业务端营销人员、技术服务专家、经销商

的动力极强，个人任务能否完成成为能否获得激励的必要条件。市场对

股权激励的负面影响认识充分，但对于其正面影响却认识无几，即显著

强化了在营销服务要求高的时期的渗透能力，这保证了生物股份未来几

年市场苗得以高速渗透。 

 技术服务能力：公司近年来开始快速提升技术服务能力，自营市场直接

指导终端技术服务，经销市场也大力投入技术服务力量，与营销商关系

更加协同，共享服务资源开拓市场。 

 营销推广能力：公司当前具备口蹄疫行业最领先的分区域、分时段、分

养殖结构的立体营销体系，且是实践过程中被证明充分有效领先竞争对

手的武器，今年领先行业增速就是最好证明。 

 原有客户资源及客户认可程度：公司具备目前最广泛的高端苗客户资源，

公司口蹄疫世界级品牌已经深入人心。 

 AO 双价苗：生物股份具备未来行业 2 家仅有的猪 AO 双价苗，破除了

之前牛羊三价苗对于猪市场苗渠道的阻力，未来可公开大范围渗透。 

产品静态质量
产品动态稳定
性

规模客户资源 产品线 技术服务能力 员工激励
客户认可
度

生物股份
达到世界最高
标准

经历过所有疫
情考验

集中了中国最
高端的客户资
源

猪的AO双价、
牛三价、猪
O，顶级圆环

规模养殖场技
术服务能力强

激励充分 极高

中农威特
接近生物股
份，稳定性较
差

近年来经历过
大部分疫情考
验

各类客户均有
猪的AO双价、
牛三价、猪O

一般 较高

中牧股份
接近生物股
份，稳定性较
差

未经历过疫情
考验

各类客户均有
牛三价、猪
O，其他产品
一般

一般 一般

海利生物
接近生物股
份，稳定性较
差

未经历过疫情
考验

中小型客户资
源为主

牛三价、猪
O，其他产品
一般

一般类型客户
较强

一般

 

来源：草根调研，中泰证券研究所 

图表 14：口蹄疫各主要企业在各个方面的综合比较 
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 故而总体上看，这并不是传统意义上一个存量龙头受冲击，增速被迫下

移的趋势，而是进入了渗透率提升为主导的新时期，公司在疫情高发或

低发两个不同阶段，分别将凭借质量优势与营销服务机制优势而显著优

于对手。   

 疫情高发时，质量作为核心驱动因素，营销服务因素被隔离，质量敏感

性提升，生物股份强者恒强；疫情低发时，质量因素被隔离，营销服务

作为核心驱动因素，生物股份当前处于领先位置，渗透速度将显著高于

其他厂商。 

 因此从行业增速风险上看，我们认为即便行业增速下行，也预计是其他

企业开拓市场的能力不利导致，生物股份的高增速存在确定性。   

疫情高发
需求提升
渗透容易

疫情低发
需求下降
渗透难

营销服务
要求较高

生物股份
营销服务
机制领跑

规模场高
速补栏

现在
疫情

不敏感

提升
渗透率未来

过去 从无到有

疫情高发

疫情低发

需求提升
自发扩容

开始追求
高质量苗

需求下降
惯性扩容

持续追求
高质量苗

需求提升
自发扩容

追求既定
高质量苗

生物股份
一马当先

生物股份
维持优势

生物股份
维持优势

大规模户
防疫习惯

养成

中大户

防疫习惯
维持

质量敏感
性提升

生物股份
质量领跑

中大户

防疫习惯
维持

中小户

防疫习惯
养成

中小户

防疫习惯
养成

 
来源：中泰证券研究所 

新工艺实现重大突破，龙头拓宽产品线的逻辑正式打开 

圆环工艺提升显著，真正做到国产内第一家全面达到勃林格标准  

 圆环疫苗市场过去一直是勃林格一家独大的情况，在工艺上还没有能够

与勃林格相抗衡的品种。而经过我们最新的草根调研，我们对金宇的产

品有了一个全新的认识。   

 勃林格圆环为什么优秀？纯度、佐剂、便捷性是其核心竞争力。 

 纯度：过去市场一直强调浓度概念，认为圆环核心的竞争力在于浓度，

实际上浓度只是一个侧面指标，能够激发良好免疫反应的应该是纯度，

如果浓度很高而纯度低，实际上也没有很好地免疫效果。尽管不同技术

路径的纯度指标没有可比性，单就杆状病毒表达这一技术路径而言，勃

林格圆环疫苗纯度达到 80-90%，国产疫苗纯度仅仅只有不足 10%。 

 佐剂：采用创新的水性聚合物佐剂技术茵福莱，具备高效辅助表达抗原

图表 15：不同情境下生物股份竞争优势比较分析 
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的作用，抗体反应期、副反应等均处于最高水平。 

 便捷性：勃林格圆环是全世界首个单剂型圆环二型疫苗，而后以圆环为

基础开发了多个联苗，把圆环、支原体等多个疫病都汇总简化为一针免

疫。 

 从实际使用效果看，虽然前期勃林格圆环疫苗售价达 28.9 元/头份，但

使用后对于猪场的盈利贡献远大于这个值。  

图表 16：硕腾与勃林格经济动物中国销售额比较  图表 17：国内圆环市场销售额 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

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：公司公告，草根调研，中泰证券研究所 

 圆环产品工艺提升，质量达到勃林格标准以上。 

 浓度：超过勃林格。公司圆环疫苗浓度已经达到 80-100，远超此前的

50 及勃林格水平。浓度指标虽然不是唯一主要的指标，但是也显示了公

司工艺上的领先。 

 纯度：从 50%提升到超过 90%，达到勃林格标准。这一指标体现了圆

环的核心质量标准，公司 2016 年上市的疫苗纯度仅为 50-60%，没有达

到勃林格 80%左右的水平。而目前改进纯化工艺后，纯度超过 90%，在

关键指标上超过勃林格。 

 副反应：几乎没有副反应。前期副反应较高，而此次纯化改进后，几乎

没有副反应。 

 佐剂：升级后显著缩短了抗体产生时间和延长了保护期。公司佐剂采用

了新型的纳米级别的水佐剂，抗体 2 周内就能产生，也延长了 1-2 个月

的保护期  

 便捷性：当前能做到一针免疫，后续公司也在针对圆环开发多个联苗。 

图表 18：勃林格主要大品种情况 
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生物股份过去 生物股份当前 勃林格
浓度 50 80-100 20-30
纯度 50% 80-90% 80-90%

佐剂 一般水佐剂
纳米级别水佐剂，
抗体2周内产生

海绵状水佐剂，抗
体快速产生  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

持续低盈利及无差异成本背景下，国产圆环苗将加速替代 

 未来 5 年，盈利下行期，国产性价比高的生物股份圆环苗将实现爆发性

增长。  

 盈利高企进一步助推了勃林格 2015-16 年圆环持续高增长。我们调研发

现，勃林格在 2016 年圆环放量增长的一个重要原因是猪价持续处于 800

元/头的超高盈利期，各类规模的养殖场均选用高端的勃林格圆环疫苗。 

 猪价进入持续低盈利期，养殖场将从确定性向收益性转向：未来 2-3 年

猪价将进入 500 元/头以下的持续低盈利期，养殖场将从过去保证盈利的

稳定性，向保证盈利增量的收益性转向，更倾向于采购稳定性不是最优

但性价比最高的国产苗。  

 成本差异收窄更激发了规模场采购性价比高的圆环苗的动机：本轮规模

化高速扩张后，规模场直接的成本差异进一步收窄，更激发了养殖场对

于经济类疫苗的采购热情。 

 国产疫苗优势凸显，生物股份充分受益。因此我们认为，作为当前质量

最高的国产苗，生物股份有望在未来 2-3 年实现每年 40%以上的高速增

长。 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

稳定性 盈利改善力度 成本 最终选择
500-1000元 要求高 要求低 高成本能接受 高端勃林格、梅里亚疫苗
0-500元 要求一般 要求高 需要性价比 国产最优疫苗
亏损 要求低 要求很高 需要低成本 国产一般疫苗  

图表 19：生物股份圆环指标与勃林格比较 

图表 20：头均盈利：   图表 21：能繁母猪 

图表 22：不同养殖单位盈利背景下养殖户选择圆环苗的分析 
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来源：中泰证券研究所 

 

2016E 2017E 2018E 2019E
布氏杆菌等菌类活疫苗 0 0 100 150
牛二联 10 40 100 150
猪圆环 30.0 90.0 150.0 250.0  

来源：中泰证券研究所 

市场工艺路径的壁垒打开，标志着生物股份开启了从龙头到巨头之路 

 指标只是一个量化手段，最后评价疫苗还是需要通过实验检验，不同试

验的检验效果不同，攻毒试验是最客观的评价标准，一般的测抗体水平、

抗原抗体反应等都不能全面的评价。从不同专家的攻毒实验看，代表杆

状病毒表达技术的勃林格、代表悬浮浓缩培养全病毒技术的梅里亚，在

攻毒试验中的表现都明显优于过去国产疫苗。本质上三种技术路径都能

达到效果，工艺水平的优劣决定了最终疫苗质量的差距，多重技术路径

的策略才能最终致胜。   

 当前国内动保最大的机会来自于规模化高速迈进的猪苗领域，那么生物

股份作为原本的口蹄疫市场苗龙头，核心在于技术壁垒的突破。掌握了

传统全病毒疫苗工艺路径的生物股份，在其他相同技术路径下的疫苗才

能成功。因此公司能否拓宽产品线，将口蹄疫的成功复制到其他领域，

核心在于技术路径能否从全病毒拓宽到基因工程。圆环疫苗的工艺成功

改进，标志着生物股份世界级领先的工艺技术成功拓宽了一个新的领

域，有了全病毒与基因工程两个领先的技术路径，公司将真正开启从口

蹄疫龙头向猪苗巨头之路。  

 后续进一步开发联苗产品、菌苗产品等将更加完善公司的产品力。实际

上公司也在针对圆环与口蹄疫研发联苗品种圆环-支原体、口蹄疫-伪狂

犬等疫苗。 

“国内并购-国际合作-对接扩充产品线”三步曲，开启产业化外延

扩张的高效通路 

国内并购极大扩充产品线，弯道超越产品审批时间门槛 

 国内企业：并购益康生物，成功获取大量文号。生物股份当前成功并购

辽宁益康，我们认为并购不仅将获得国内稀有禽流感牌照（高致病性禽

流感 H7 目前 7 家），同时也将大量扩充猪菌苗、宠物苗、猪病毒疫苗及

反刍苗产品线。 

 高致病性禽流感市场：当前高致病禽流感市场共 20 亿（招标+市场苗），

2017 年至今 H7 型高致病性禽流感成为家禽业首要危害。我们认为未来

H7 主导禽流感市场下，行业集中度有望提升（从过去 10 家到目前 7 家），

益康拥有最新的 H5+H7 二价产品，具备未来占据 20%份额的潜力。 

 猪菌苗大量扩充：当前规模化加速及致死性疫苗大面积推广后，效率提

升的权重明显提升，加之抗生素限制，细菌性疫苗需求明显开始增长，

图表 23：生物股份非口蹄疫产品预测 
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益康拥有的支原体、副猪、大肠杆菌、巴氏杆菌、沙门菌等多个上市及

储备品种，将明显加强生物股份在此领域的竞争力。  

 宠物疫苗：益康拥有狂犬疫苗产品，未来有望逐鹿宠物疫苗市场。 

 反刍苗及猪病毒苗产品线扩充：益康还拥有圆环、ST 猪瘟、伪狂犬、

细小、山羊痘等猪及牛羊产品，为生物股份在这两个领域扩充产品线。 

动物种类 产品 状况
目前市场规

模

生物股份

并购前是

否拥有

前景 竞争格局

宠物疫苗
狂犬病灭活疫苗 已上市 1亿 否

宠物疫苗当前市场仅4-5亿，未

来3年有望形成30亿以上市场。

外企垄断了国内市场，益康产品如能引

进国际技术，将进口替代。

高致病性禽流感H5+H7二价苗 已上市 20亿 否

当前高致病禽流感市场共20亿

（招标+市场苗），2017年至

今H7型高致病性禽流感成为家

禽业首要危害。

未来H7主导禽流感市场下，行业集中度

有望提升（从过去10家到目前7家），

益康拥有最新的H5+H7二价产品，具备

未来占据20%份额的潜力。

低致病性禽流感H9+新支发联苗 已上市 10亿 是

鸭病毒性肝炎抗体 已上市 否

小鹅瘟活疫苗(GD株) 已上市 否

鸭瘟活疫苗 已上市 否

山羊痘 已上市 否

羊快疫、猝爼、羔羊痢疾、肠毒

血症三联四防灭活疫苗
已上市 否

牛多杀性巴氏杆菌灭活疫苗 已上市 否

仔猪大肠杆菌基因工程苗 已上市 否
仔猪副伤寒（沙门菌）活疫苗 已上市 否
猪多杀性巴氏杆菌病活疫苗 已上市 否

仔猪水肿（大肠杆菌）灭活苗 已上市 否
副猪嗜血杆菌二价苗 临床试验 否

猪支原体肺炎 临床试验 5亿 否
圆环灭活疫苗 已上市 是

圆环亚单位疫苗 新药注册中 是

ST猪瘟
已上市 3亿

否
招标取消后，猪瘟市场苗需求

快速增长。

永顺占据了较大份额，其他产品质量仍

有改进空间。

伪狂犬 已上市 4亿 是

猪细小病毒灭活疫苗
已上市

否
腹泻等疫病多发，细小病毒疫

苗近年来需求量暴增。

硕腾细小病毒苗质量领先，国内企业有

追赶的空间。

禽苗

猪疫苗

反刍疫苗

除普莱柯外，当前大力研发菌苗的企业

较少，品质上支原体以硕腾为代表，未

来品质领先疫苗及国产替代的空间较大

。

在产业政策（玉米）及消费升

级带动下，未来2200万头规模

牛群体的规模化刚性防疫需求

价值33亿，当前仅2-3亿。

当前国内只有生物股份大力布局反刍疫

苗，通过当前三个高端产品、未来产业

园区、益康产品的大力引进，有望占领

20亿收入市场及8亿利润空间。

14亿

随着抗生素限制使用、养殖户

对效率提升关注度明显提升，

细菌性疫苗的需求未来呈现爆

发之势。

除支原体

外，猪菌苗

市场当前规

模较低

 

来源：草根调研，公开信息整理，中泰证券研究所 

成立金宇国际，建立大洋彼岸技术引进的通路   

 公司近期成立了生物股份美国分公司，打开了国外技术及产品向中国内

地发展的通路。 

 技术引进：美国具备世界领先的各类疫苗技术，能够以国际化的视野提

升国内的疫苗工艺水平。生物股份作为国内疫苗工艺的领头羊，未来有

望站在世界前沿，将最新的成熟技术直接转化为国内产业化成果，持续

强化质量优势。 

 产品引进 ：美国掌握了全球流行病研究中心资源，对于各类疫病毒株分

布及变异情况了解全面，公司有望不断引进新产品，完善国内的疫病防

控体系，升级自身产品线。 

 

图表 24：辽宁益康产品线对生物股份的协同效应 

图表 25：生物股份在堪萨斯州成立金宇美国生物技术有限公司 
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背景资源

合作领域

功能

产品与专利

意义

依托堪萨斯州立大学兽医学院在动物疫病防控技术（诊断和疫苗）研究、动物流行病学研究和
大数据分析和应用、农场动物养殖和健康管理系统的研究和应用、先进和全面的兽医诊断中心

及兽医教学医院等领域的优势和公司自身拥有的深厚的生产技术实力和市场营销优势

在兽用生物制品（疫苗和诊断试剂）的研发、动物疾病诊断技术的产业化、畜禽养殖和健康管理系统
的优化三大领域

建立动物疫病检测和诊断大数据分析平台、针对养殖业大数据模型开发中国动保市场急需的疫
苗、药物、检测诊断试剂、诊断技术服务和教育培训服务。

公司目前已经拥有5个美国生物技术专利和3个专利申请，在研的4个猪用动保产品及诊断试剂
预计会在未来一到两年内为金宇生物股份提供2-3个研发成果，丰富金宇生物股份产品组合。

宇美国公司的成立，将通过上游研发人才和技术的合作引进和产业化，显著提升金宇生物股份
在疫苗前期研究领域和分子生物学技术领域的能力和水平，保持金宇生物股份在国内外兽用生

物制品行业科研创新引领和产业化先发优势的核心竞争力。  

来源：中泰证券研究所 

国际化视野布局深远，跃居世界级巨头可期 

 我们上一篇深度报告分析了外企引进来的过程：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。 

 而我们认为中国企业也有望走出去，生物股份作为国产疫苗市场化龙

头，掌握全球领先的工艺技术，有望在当前并购浪潮背景下，并购海外

企业。以美国为例，研发领域形成了良好的分工机制：（1）专业化研发

公司承担了大量的研发工作，基于此的研发合作与技术转让盛行，如前

文中的 FIT 公司就是典型的专注前期研发的企业；（2）国际动保巨头则

相对将更多精力放在产业化上，获取外部研发成果的同时也积极并购，

源源不断为产业输送新产品。    

 动保巨头：我们认为动保巨头并购案例层出不穷，生物股份作为体量较

大的龙头，也具备并购动保巨头整体业务或某一单项业务的可能性。 

 海外技术研发型企业：通过并购研发型企业，生物股份能够获得新技术

与新产品，并快速转化到国内市场竞争优势的提升上。 

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 

 

图表 27：2002-10 美国公司获得新兽药数量排名  图表 28：美国新兽药研发体系 

图表 26：外企进入中国后的竞争格局分析 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 总体上看，我们能够将生物股份未来 3-5 年外延成长路径清晰刻画。 

 第一步，国内并购扩充产品文号：通过并购辽宁益康等企业，获取产品

文号，扩充公司在未来具备前景领域的产品储备。 

 第二步，国外合作获取技术：通过金宇国际等国际渠道，以合作或技术

购买的形式获取国际领先技术，扩充公司优势工艺的覆盖面。 

 第三步，技术与产品对接，扩充起高质量的产品线：通过领先技术与文

号的对接，制造出具备市场前景、质量领先的多个大品种。 

国外合作
获取技术

猪菌苗

仅有部分
老旧文号

宠物疫苗

国内并购
扩充产品

文号

扩充起高
质量的产

品线

高致病性
禽流感

技术内生
研发

产品线相
对单一

猪+反刍传
统疫苗

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

盈利预测和投资建议  

盈利假设前提   

图表 29：生物股份外延成长路径 
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 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。公司当

前股权激励方案草案，通过增发 4.89%（首次授予 2910 万股，共 3000 万

股）的限制性股份进一步扩大员工激励（董事、高管、中层及核心技术与营

销骨干共 221 人），业绩承诺以 2016 年归母净利润为基础，2017-19 年不

低于 20%、45%、75%，首次授予 1-3 年内的解禁比例分别为 40%、30%、

30%，首次授予价格为16.81元/股，其中对2017-19年业绩影响分别为0.63、

1.01、0.72、0.33 亿元，虽然费用增加，但我们认为这将加速公司研发进程

及营销服务升级，确保未来 3 年持续高增长。    

盈利预测和估值 

 预计 2017-19 年销售收入为 20.15、27.4、37.1 亿元，同比增长 32.83%、

35.98%和 35.4%；归属母公司股东净利润 9.04、11.76 和 15.29 亿元，

同比增 40.3%、30%和 30.3%，对应摊薄后 EPS1.38、1.8 和 2.34 元。

考虑到股权激励费用主要在 2018-19 年摊销，去除费用后的这两年利润

增速在 35-40%区间。 

  

图表 30：生物股份三项期间费用假设 

利润表(中式)

生物股份

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

营业税金及附加 7.50 11.56 10.08 13.70 18.55

占营业收入比重 0.60% 0.76% 0.50% 0.50% 0.50%

销售费用 178.44 234.86 298.22 405.52 623.28

占营业收入比重 14.32% 15.48% 14.80% 14.80% 16.80%

管理费用 183.87 178.78 257.92 386.34 545.37

占营业收入比重 14.75% 11.79% 12.80% 14.10% 14.70%

财务费用 -12.65 -14.65 -43.58 -32.21 -42.31 

占营业收入比重 -1.01% -0.97% -2.16% -1.18% -1.14%  

来源：wind，中泰证券研究所 

图表 31：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 1,063 1,247 1,517 2,015 2,740 3,710 货币资金 948 1,030 2,401 5,170 5,772 7,191

    增长率 58.32% 17.3% 21.7% 32.8% 36.0% 35.4% 应收款项 183 262 290 271 375 508

营业成本 -253 -286 -337 -433 -589 -798 存货 217 222 229 309 417 561

    %销售收入 23.8% 23.0% 22.2% 21.5% 21.5% 21.5% 其他流动资产 20 29 301 412 438 474

毛利 810 960 1,180 1,582 2,151 2,912 流动资产 1,368 1,543 3,220 6,162 7,003 8,734

    %销售收入 76.2% 77.0% 77.8% 78.5% 78.5% 78.5%     %总资产 65.2% 60.1% 75.1% 85.0% 85.5% 88.1%

营业税金及附加 -8 -7 -12 -10 -14 -19 长期投资 59 155 206 206 206 206

    %销售收入 0.7% 0.6% 0.8% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 578 718 606 666 761 764

营业费用 -167 -178 -235 -298 -406 -623     %总资产 27.5% 28.0% 14.1% 9.2% 9.3% 7.7%

    %销售收入 15.7% 14.3% 15.5% 14.8% 14.8% 16.8% 无形资产 68 103 278 239 239 229

管理费用 -152 -184 -179 -258 -386 -545 非流动资产 730 1,008 1,127 1,148 1,244 1,237

    %销售收入 14.3% 14.8% 11.8% 12.8% 14.1% 14.7%     %总资产 34.8% 39.3% 26.3% 15.8% 15.2% 12.5%

息税前利润（EBIT） 483 590 755 1,016 1,345 1,725 资产总计 2,098 2,567 4,289 7,251 8,188 9,913

    %销售收入 45.5% 47.4% 49.8% 50.4% 49.1% 46.5% 短期借款 1 1 1 1 1 1

财务费用 7 13 15 44 32 42 应付款项 255 242 309 693 475 633

    %销售收入 -0.7% -1.0% -1.0% -2.2% -1.2% -1.1% 其他流动负债 178 193 193 170 151 192

资产减值损失 -14 -20 -15 -5 -5 -15 流动负债 433 435 503 863 626 825

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 4 8 18 15 15 15 其他长期负债 1 1 1 451 451 451

    %税前利润 0.9% 1.3% 2.3% 1.4% 1.1% 0.8% 负债 434 436 504 1,319 1,087 1,301

营业利润 480 591 772 1,069 1,388 1,767 普通股股东权益 1,697 2,131 3,782 5,934 7,110 8,638

  营业利润率 45.2% 47.4% 50.9% 53.1% 50.6% 47.6% 少数股东权益 -2 0 3 -2 -9 -27

营业外收支 3 3 7 10 12 10 负债股东权益合计 1,712 2,567 4,289 7,251 8,188 9,913

税前利润 483 594 780 1,079 1,400 1,777

    利润率 45.4% 47.6% 51.4% 53.6% 51.1% 47.9% 比率分析

所得税 -81 -116 -137 -180 -231 -267 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 16.7% 19.5% 17.5% 16.7% 16.5% 15.0% 每股指标

净利润 402 478 643 899 1,169 1,511 每股收益(元) 1.414 0.837 1.051 1.384 1.799 2.339

少数股东损益 -2 -2 -2 -5 -7 -18 每股净资产(元) 5.937 3.720 6.168 9.081 10.880 13.219

归属于母公司的净利润 404 480 645 904 1,176 1,529 每股经营现金净流(元) 2.047 0.863 1.233 1.754 1.191 2.304

    净利率 38.0% 38.5% 42.5% 44.9% 42.9% 41.2% 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 23.82% 22.51% 17.04% 15.24% 16.54% 17.70%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 18.99% 18.69% 15.03% 12.48% 14.38% 15.46%

净利润 402 478 643 899 1,169 1,511 投入资本收益率 58.35% 50.17% 52.75% 83.98% 71.40% 88.03%

少数股东损益 0 0 0 -5 -7 -18 增长率

非现金支出 62 92 74 75 89 111 营业总收入增长率 58.32% 17.27% 21.70% 32.83% 35.98% 35.40%

非经营收益 -14 -12 -24 -19 -5 -3 EBIT增长率 100.25% 22.19% 27.86% 34.54% 32.47% 28.23%

营运资金变动 135 -63 63 192 -475 -114 净利润增长率 61.16% 18.65% 34.36% 40.30% 30.00% 30.03%

经营活动现金净流 585 494 756 1,141 771 1,488 总资产增长率 26.90% 20.55% 67.09% 68.13% 12.82% 20.92%

资本开支 207 262 134 81 168 80 资产管理能力

投资 0 -100 -50 0 0 0 应收账款周转天数 56.0 61.6 61.6 39.0 40.0 40.0

其他 9 20 -199 15 15 15 存货周转天数 270.2 279.8 244.2 260.4 258.2 256.6

投资活动现金净流 -197 -342 -383 -66 -153 -65 应付账款周转天数 198.6 232.4 205.7 135.0 90.0 90.0

股权募资 0 0 1,226 1,248 0 0 固定资产周转天数 108.1 116.0 94.5 72.6 57.7 43.6

债权募资 -130 0 0 450 0 0 偿债能力

其他 -21 -71 -228 -9 -23 -23 净负债/股东权益 -55.93% -48.32% -63.41% -79.56% -74.95% -78.27%

筹资活动现金净流 -151 -71 998 1,689 -23 -23 EBIT利息保障倍数 -66.1 -46.7 -51.5 -23.3 -41.8 -40.8

现金净流量 237 82 1,371 2,764 596 1,401 资产负债率 20.40% 16.99% 11.74% 18.14% 13.17% 12.91%  

来源：wind，中泰证券研究所 

  

 

合理价格区间：48.3 元  

 相对估值：48.3 元。我们参考其他兽药企业估值（2017 年 17-72XPE，

均值 39 倍）、目前行业景气度和公司在行业中所处地位与展望，给予公

司 2017 年 35XPE 的估值水平，据此得出的相对估值为 48.3 元。   

图表 32：动物保健行业 PE  

股价 股本 市值

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

300119.sz 瑞普生物 动物保健Ⅱ 14.31 4.04 57.88 1.33 1.80 2.50 0.33 0.45 0.62 43.52 32.16 23.15

603718.sh 海利生物 动物保健Ⅱ 13.73 6.44 88.42 0.85 1.22 2.12 0.13 0.19 0.33 104.02 72.48 41.71

600195.sh 中牧股份 动物保健Ⅱ 18.89 4.30 81.19 3.34 4.12 5.63 0.78 0.96 1.31 24.31 19.71 14.42

603566.sh 普莱柯 动物保健Ⅱ 23.56 3.24 76.27 1.89 2.46 3.59 0.58 0.76 1.11 40.36 31.01 21.25

002100.sz 天康生物 动物保健Ⅱ 8.12 9.63 78.23 3.93 4.40 5.40 0.39 0.46 0.56 21.09 17.78 14.49

均值 53.05 38.84 25.13

名称代码
PE净利润（亿元）

子行业
EPS(元）

 

来源：wind、中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 20 - 

  公司深度报告 

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）。 

 

 

   


