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1《普莱柯(603566,买入): 切入口蹄疫苗生

产，尽显王者风范》2018.04 

2《普莱柯(603566,买入): 利空释放，换挡进

入高成长通道》2017.10 

3《普莱柯(603566,买入): 政策影响渐消弭，

品种催化塑成长》2017.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 猪苗新品上量，18 年高成长可期 
普莱柯(603566) 
度过政策调整振荡期，维持“买入”评级 
公司公布 17 年年报、18 年一季报，1）2017 年，公司实现营收 5.30 亿元，
同比下滑 9.12%，实现归属母公司净利润 1.14 亿元，同比下滑 39.26%，
业绩低于我们预期。单季度看，第四季度，公司实现营收 1.49 亿元，同比
下滑 4.82%，实现归属母公司净利润 0.22 亿元，同比下滑 31.55%；2）
18Q1，公司实现营收 1.44 亿元，同比增长 8.77%，实现归属母公司净利
润 0.39 亿元，同比增长 15.52%，业绩低于我们预期，维持“买入”评级。 
 
两因素叠加，17 年净利润同比下滑 39.26%  
2017 年公司整体经营业绩下滑，我们认为主要是两方面原因，1）经营方
面，17 年公司猪用疫苗实现营收 1.60 亿元，同比下滑 28.23%，其中，猪
苗招标收入 0.29 亿元，同比下滑 75%左右。此外，公司调整重点产品对
外技术合作政策，致知识产权贸易收入下降，17 年技术转让收入 0.21 亿
元，同比下滑 47.53%；2）费用方面，17 年股权激励费用 1400 余万元（16
年仅 270 万元），导致管理费用增加。 
 
圆环新品上量，18Q1 稳定增长 
18Q1，招标调整影响仍在，一季度招标收入 663.73 万元，同比下滑
58.16%，但幅度较去年同期收窄（17Q1 下滑 62.34%）。圆环新品方面，
18Q1 销售加速，销量 300 万头份左右（17 年 11-12 月 55 万头份），带动
公司猪用市场苗销售额同比增加 55.20%，达到 0.45 亿元。此外，18Q1
公司未确认技术转让收入，剔除此影响，18Q1 公司净利润同比增速
59.36%。18Q1 其他业务均稳定增长，禽苗及抗体实现营收 0.46 亿元，同
比增长 15.68%，化药业务实现营收 0.45 亿元，同比增长 27.28%。 
 
强强联合，切入口苗更上层楼 
4 月 9 日，公司公告称，拟与中牧股份、中信农业共同出资成立中普生物，
其中，普莱柯（主要负责技术支持）以现金方式出资，股本占比 46.5%，
中牧股份以实物（保山厂全部资产）加现金方式出资，股本占比 48.5%；
中信农业以现金方式出资，股本占比 5%。目前，国内仅 7 家企业拥有口
蹄疫苗生产资质，普莱柯虽拥有前沿技术，短期内并不容易取得该产品生
产资质。此次与老牌国企中牧股份合作，1）短期内快速进入口蹄疫苗生产
领域，分享 30 亿元（协会 16 年数据）或更大的行业蛋糕；2）长远看，
依托领先的基因技术，持续为中普生物（中牧保山厂）输送竞品，为公司
长远发展积蓄力量。 
 
研发壁垒高筑+前瞻性诊断布局，维持“买入”评级 
17 年受招标政策调整影响，公司招标收入大幅下滑，我们认为 18 年开始，
政策调整的边际影响减小，并且随着公司猪圆环和伪狂犬等市场化竞品渐
次上市放量。受猪价大跌并底部震荡影响，我们下调公司 2018-19 年 EPS
至 0.88 元、1.09 元（前值 1.03 元、1.38 元），同时预计 2020 年公司 EPS
为 1.26 元。综合考虑行业 18 年 26 倍 PE 水平以及普莱柯研发壁垒高筑+
前瞻性布局，给予公司 18 年 25-30 倍估值水平，对应目标价 22.00-26.40
元（前值 25.75-30.90 元），维持“买入”评级。 
 
风险提示：猪价快速下跌、新产品释放进度不及预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 323.74 

流通 A 股 (百万股) 163.61 

52 周内股价区间 (元) 18.28-25.62 

总市值 (百万元) 6,128 

总资产 (百万元) 1,837 

每股净资产 (元) 4.97  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 583.10 529.90 615.34 732.43 847.73 

+/-%  21.95 (9.12) 16.12 19.03 15.74 

归属母公司净利润 (百万元) 188.00 114.19 285.60 352.12 406.62 

+/-%  32.64 (39.26) 150.12 23.29 15.48 

EPS (元，最新摊薄) 0.58 0.35 0.88 1.09 1.26 

PE (倍) 32.60 53.67 21.46 17.40 15.07  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2013-18Q1，普来柯营业收入及增速  图表2： 2013-18Q1，普来柯净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 中牧可比公司盈利预测（采用 Wind 一致预期，截至 2018 年 4 月 27 日） 

股票代码 可比公司 

EPS (元) PE (倍) 

2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

603566.SH 中牧股份 0.78 0.93 1.08 27.31 21.19 18.77 

002100.SZ 天康生物 0.41 0.42 0.40 22.01 19.21 16.45 

603718.SH 海利生物 0.13 0.18 0.27 134.17 62.51 43.26 

平均       26.16 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 普莱柯历史 PE-Bands  图表5： 普莱柯历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,125 1,152 1,493 1,833 2,210 

现金 428.63 263.48 733.09 996.00 1,305 

应收账款 102.97 108.48 125.07 142.62 170.34 

其他应收账款 7.29 2.61 4.74 6.22 6.00 

预付账款 1.71 1.86 2.64 2.68 3.18 

存货 61.66 71.09 84.41 94.27 111.29 

其他流动资产 522.96 704.33 542.97 591.44 614.47 

非流动资产 611.61 653.26 619.11 591.86 558.61 

长期投资 17.18 18.56 14.14 16.63 16.44 

固定投资 263.61 343.08 322.70 294.82 263.20 

无形资产 214.76 207.52 231.47 226.61 228.07 

其他非流动资产 116.07 84.10 50.80 53.80 50.89 

资产总计 1,737 1,805 2,112 2,425 2,769 

流动负债 224.19 206.55 202.03 226.54 231.32 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 28.17 28.70 33.87 39.51 45.39 

其他流动负债 196.03 177.86 168.16 187.04 185.93 

非流动负债 31.71 29.72 28.58 30.00 29.43 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 31.71 29.72 28.58 30.00 29.43 

负债合计 255.91 236.27 230.60 256.55 260.75 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 323.74 323.74 323.74 323.74 323.74 

资本公积 458.68 478.42 478.42 478.42 478.42 

留存公积 744.24 793.67 1,079 1,366 1,706 

归属母公司股 1,481 1,569 1,881 2,169 2,508 

负债和股东权益 1,737 1,805 2,112 2,425 2,769  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 583.10 529.90 615.34 732.43 847.73 

营业成本 167.31 167.84 201.85 233.71 268.16 

营业税金及附加 6.25 8.57 3.08 3.66 4.24 

营业费用 131.04 143.26 61.53 73.24 84.77 

管理费用 114.48 130.42 92.30 109.86 127.16 

财务费用 (4.31) (3.71) (20.63) (35.79) (47.63) 

资产减值损失 1.12 1.75 0.71 1.19 1.22 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 15.85 18.19 15.00 15.00 15.00 

营业利润 183.07 107.89 291.50 361.54 424.81 

营业外收入 38.92 27.18 26.93 31.01 28.37 

营业外支出 1.08 1.74 1.09 1.30 1.38 

利润总额 220.90 133.33 317.33 391.25 451.81 

所得税 32.90 19.15 31.73 39.12 45.18 

净利润 188.00 114.19 285.60 352.12 406.62 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 188.00 114.19 285.60 352.12 406.62 

EBITDA 212.29 141.54 311.26 367.46 419.30 

EPS (元，基本) 0.58 0.35 0.88 1.09 1.26  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 21.95 (9.12) 16.12 19.03 15.74 

营业利润 18.64 (41.06) 170.17 24.03 17.50 

归属母公司净利润 32.64 (39.26) 150.12 23.29 15.48 

获利能力 (%)      

毛利率 71.31 68.33 67.20 68.09 68.37 

净利率 32.24 21.55 46.41 48.08 47.97 

ROE 12.69 7.28 15.18 16.24 16.21 

ROIC 14.91 7.09 21.66 25.74 29.04 

偿债能力      

资产负债率 (%) 14.73 13.09 10.92 10.58 9.42 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 5.02 5.58 7.39 8.09 9.55 

速动比率 4.74 5.23 6.97 7.67 9.07 

营运能力      

总资产周转率 0.36 0.30 0.31 0.32 0.33 

应收账款周转率 5.14 4.84 5.14 5.25 5.25 

应付账款周转率 6.75 5.90 6.45 6.37 6.32 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.35 0.88 1.09 1.26 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 0.44 1.28 0.89 1.00 

每股净资产(最新摊薄) 4.57 4.85 5.81 6.70 7.75 

估值比率      

PE (倍) 32.60 53.67 21.46 17.40 15.07 

PB (倍) 4.14 3.91 3.26 2.83 2.44 

EV_EBITDA (倍) 27.28 40.91 18.60 15.76 13.81  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 253.03 140.86 415.45 289.24 323.09 

净利润 188.00 114.19 285.60 352.12 406.62 

折旧摊销 33.53 37.36 40.39 41.71 42.12 

财务费用 (4.31) (3.71) (20.63) (35.79) (47.63) 

投资损失 (15.85) (18.19) (15.00) (15.00) (15.00) 

营运资金变动 32.00 (12.53) 118.11 (52.85) (62.37) 

其他经营现金 19.65 23.76 6.98 (0.95) (0.66) 

投资活动现金 (207.99) (240.52) 6.83 2.86 5.24 

资本支出 73.79 59.29 0.00 0.00 0.00 

长期投资 151.40 204.02 (22.69) 9.72 1.08 

其他投资现金 17.20 22.79 (15.86) 12.58 6.32 

筹资活动现金 (4.18) (64.57) 47.33 (29.18) (19.45) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 163.74 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (114.30) 19.74 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (53.62) (84.30) 47.33 (29.18) (19.45) 

现金净增加额 40.86 (164.22) 469.61 262.91 308.87  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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