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申联生物： 

兽用合成肽疫苗领军企业 

 

申联生物：猪口蹄疫合成肽疫苗领军企业 

公司于 2001 年成立，是一家专业从事兽用生物制品研发、

生产、销售的高新技术企业，主要产品为猪口蹄疫疫苗，同时也

是国内第一家口蹄疫合成肽疫苗生产企业。 

2017 年，公司在国内猪用生物制品行业市场占有率排名第

三；2016-2017 年，公司在国内口蹄疫合成肽疫苗市场占有率均

保持第一，其中 2017 年公司在国内口蹄疫合成肽疫苗市场占有

率 62%；2016-2017 年，公司产品猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗（多

肽 2600+2700+2800）在全国 14 个猪口蹄疫疫苗产品中单品销售

额排名第一。 

本次拟发行不超过 5000 万股，募集 4.5 亿元，募集资金投资

项目围绕口蹄疫灭活疫苗。 

相关上市公司分析 

①上市公司持股情况：无上市公司持股。②主要客户：为各

地动物疫病预防控制中心，与上市公司无直接业务往来。③对标

可比公司：中牧股份、生物股份、瑞普生物、普莱柯、海利生物。 

实际控制人股权相对集中，公司业绩稳健增长 

聂东升、杨玉芳、杨从州、王东亮、申太联投资为一致行动

人，合计持有 46.64%股份，是公司的实际控制人。公司持续加大

研发创新力度，根据口蹄疫疫情变化情况，对产品进行不断升级

换代。2018 年，公司实现营收 2.75 亿元，归母净利润 8758 万元。 

口蹄疫疫苗市场空间广阔，生猪产能恢复推动疫苗需求增长 

畜牧业规模化、集约化进程加快，重视动物疫病防治推动我

国兽药行业快速发展。2017 年我国口蹄疫疫苗市场规模约 41 亿

元，未来仍将持续扩容：1）短期：生猪存栏下滑，政府鼓励复

产、高猪价预期推动生猪产能逐步恢复从而推动疫苗需求恢复；

2）长期：生猪养殖规模化水平提高将促进猪口蹄疫疫苗市场规

模扩容。 

风险提示 

产品研发失败；产品结构相对单一；生猪养殖业波动导致业

绩波动；产品质量不达标；市场竞争加剧；动物免疫政策变动；

产品价格波动；环保风险。 

维持 买入 
 

贺菊颖 

hejuying@csc.com.cn 

15801668372 

执业证书编号：S1440517050001 

花小伟 

huaxiaowei@csc.com.cn 

010-85156325 
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相关上市公司梳理 

上市公司持股情况：无； 

相关上市公司：无，公司主要客户为各地动物疫病预防控制中心，与可比上市公司无直接业务往来； 

可比上市公司：与兽用生物制品行业其他公司相比，申联生物营收和利润规模位于下游水平，近年来营收

和利润维持稳健增长；公司整体毛利率位于行业领先水平，净利率位于行业中上水平，公司产品在市场上具有

较好的竞争力。公司 2018 年研发投入处于行业上游水平，研发投入较大，在研项目丰富。总体来看，申联生物

在兽用生物制品领域具有较强的竞争力和良好的发展前景。 

图表1： 行业可比公司主要财务指标 

股票代码 公司名称 总资产 净资产 营业收入 营收增速 净利润 净利润增速 毛利率 净利率 研发费用率 参考市值 

600195.SH 中牧股份 62.83 39.54 40.7 2.41% 4.26 19.57% 52.01% 10.47% 2.84% 80.75 

600201.SH 生物股份 56.84 44.78 19.01 25.31% 8.68 34.99% 80.33% 45.66% 3.77% 207.35 

300119.SZ 瑞普生物 29.24 21.76 10.47 7.99% 1.25 -21.00% 55.98% 11.94% 8.14% 55.98 

603566.SH 普莱柯 18.05 15.69 5.3 -9.12% 1.14 -39.26% 69.11% 21.51% 11.55% 47.88 

603718.SH 海利生物 16.02 10.75 3.04 -11.56% 0.95 32.97% 77.32% 31.25% 6.64% 84.94 

A19001.SH 科前生物 9.32 6.73 6.33 62.10% 3.2 72.06% 84.47% 50.55% 8.44% - 

A19058.SH 申联生物 10.13 8.32 2.75 -8.92% 0.88 -11.25% 80.17% 32.00% 7.74% - 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

申联生物：猪口蹄疫合成肽疫苗领军企业 

申联生物是国内专注于研发和销售兽用生物制品的领军企业。公司于 2001 年成立，是一家专业从事兽用生

物制品研发、生产、销售的高新技术企业，主要产品为猪口蹄疫疫苗，同时也是国内第一家口蹄疫合成肽疫苗

生产企业。公司的研发队伍由行业经验丰富、跨领域、多学科的技术专家和海归博士组成，研发实力卓著，目

前已获得国家专利 60 项，涉及产品研发、生产工艺，设备改进，产品设计等多层面，致力打造创新型疫苗生产

线。2017 年，公司在国内猪用生物制品行业市场占有率排名第三；2016-2017 年，公司在国内口蹄疫合成肽疫

苗市场占有率均保持第一，其中 2017 年公司在国内口蹄疫合成肽疫苗市场占有率 62%；2016-2017 年，公司产

品猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗（多肽 2600+2700+2800）在全国 14 个猪口蹄疫疫苗产品中单品销售额排名第一。 
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图表2： 申联生物历史沿革梳理 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

实际控制人股权相对集中 

申联生物实际控制人为聂东升、杨玉芳、杨从州、王东亮，其中聂东升与杨玉芳为夫妻关系，杨玉芳与杨

从州为姐弟关系，王东亮为杨玉芳胞姐之配偶，实际控制人合计直接和间接控制公司 40.89%的股份。聂东升、

杨玉芳、杨从州、王东亮、申太联投资为一致行动人，合计持有 46.64%股份。 

图表3： 申联生物股权及业务结构 

 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

 

2001年 2007年 2009年 2014年 2018年 2019年

公司成立

1）使用UBI设计的多肽
2570抗原序列和T-help；
2）创建了抗原表位筛选
系统和工业化固相多肽合
成系统；
3）一类新兽药注册证书；

1）猪口蹄疫O型合成肽
疫苗（双组份）上市；
2）自主设计了多肽7309
抗原序列；

1）猪口蹄疫O型合成肽疫苗
（三组份）上市；
2 ） 自 主 设 计 了 多 肽
2600/2700/2800等3条抗原序
列，覆盖O型主要流行毒株；
3）自主设计T-help序列；
4）三类新兽药注册证书；

1）猪口蹄疫O型、A型二价合
成肽疫苗上市；
2）针对A型口蹄疫在猪群出现
的新疫情，新设计了多肽
MM13抗原序列；
3）三类新兽药注册证书；

1）猪口蹄疫O型、A型二价灭活疫
苗试生产；
2）国内外首例使用反向遗传技术重
构种毒研发成功的口蹄疫灭活疫苗；
3）覆盖O型主要流行毒株和A型新
流行毒株；
4）三类新兽药注册证书；

聂东升、杨玉芳、杨从州、王东亮为公司共同实际控制人
聂东升、杨玉芳、杨从州、王东亮、申太联投资为公司一致行动人

25.04%
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公司主营猪口蹄疫合成肽疫苗，业绩稳健增长 

公司自 2007 年在国内首家成功实现口蹄疫合成肽疫苗产业化以来，持续加大研发创新力度，根据口蹄疫疫

情变化情况，对产品进行不断升级换代，陆续开发出猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗、猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗（多

肽 2570+7309）、猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗（多肽 2600+2700+2800）、猪口蹄疫 O 型、A 型二价合成肽疫苗（多

肽 2700+2800+MM13）以及猪口蹄疫 O 型、A 型二价灭活疫苗（Re-O/MYA98/JSCZ/2013 株+Re-A/WH/09 株）。

在公司持续加强研发投入的推动下，公司在研管线丰富，现阶段包括 5 款自主研发及 3 款合作研发产品。 

图表4： 申联生物主要产品情况梳理 

产品 兽种 研制单位 兽药注册证号 
注册证

书类别 
发证日期 市场地位 

猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗 猪 申联生物、中牧股份 
（2004）新兽药

证书第 19 号 
一类 2004.11.29 

1）2017 年，国内猪用生物制品

行业市场占有率排名第三； 

2）2016-2017 年，国内口蹄疫合

成肽疫苗市场占有率均保持第

一；2017 年公司在国内口蹄疫合

成肽疫苗市场占有率 62%； 

3）2016-2017 年，猪口蹄疫 O 型

合成肽疫苗（多肽

2600+2700+2800）在全国 14 个

猪口蹄疫疫苗产品中单品销售

额排名第一； 

猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗 

（多肽 2570+7309） 
猪 - - - - 

猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗 

（多肽 2600+2700+2800） 
猪 

申联生物、兰研所、中

农威特、永继生物 

（2014）新兽药

证字 24 号 
三类 2014.6.16 

猪口蹄疫 O 型、A 型二价灭活疫苗 

（Re-O/MYA98/JSCZ/2013 株+Re-A/WH/09 株） 
猪 

申联生物、兰研所、中

农威特、金宇保灵 

（2017）新兽药

证字 56 号 
一类 2017.12.11 

猪口蹄疫 O 型、A 型二价合成肽疫苗 

（多肽 2700+2800+MM13） 
猪 

申联生物、兰研所、中

农威特 

（2018）新兽药

证字 71 号 
三类 2018.12.10 

禽流感病毒 H7 亚型荧光 RT-PCR 检测试剂盒 - 
申联生物、森康生物、

中国疫控中心 

（2019）新兽药

证字 5 号 
三类 2019.1.22 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

 

图表5： 公司在研管线产品梳理 

项目类别 项目名称 兽种 项目阶段 合作单位 

自主研发 牛口蹄疫病毒 O 型、A 型二价合成肽疫苗（Ind01+WH09） 牛 实验室研究 - 

自主研发 猪圆环病毒 2 型类病毒颗粒疫苗 猪 实验室研究 - 

自主研发 猪口蹄疫 O 型、A 型二价类病毒颗粒疫苗 猪 实验室研究 - 

自主研发 猪圆环病毒 2 型、3 型二价合成肽疫苗 猪 实验室研究 - 

自主研发 猪圆环病毒 ELISA 抗体检测试剂盒 猪 实验室研究 - 

合作研发 猪圆环病毒 2 型重组杆状病毒亚单位疫苗（OKM 株） 猪 临床试验 南农高科、南京农大 

合作研发 猪细小病毒病灭活疫苗新兽药研制项目 猪 临床试验 河南农业大学、杭州佑本动物疫苗有限公司 

合作研发 口蹄疫病毒 A 型 ELISA 抗体检测试剂盒 - 实验室研究 郑州中道生物技术有限公司 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

截至 2019 年 4 月 8 日，我国共上市 16 种猪口蹄疫疫苗，涉及 8 家生产企业 27 个生产批文，其中 7 个批文

为合成肽疫苗，20 个为灭活疫苗。合成肽疫苗具有免疫持续期更久、稳定性强、无灭活剂、不良反应更少、生

物安全隐患更少等特点，相比传统灭活疫苗优势明显。公司是目前国内合成肽疫苗领军企业，并率先与 2018 年

底获批二价三组分猪口蹄疫合成肽疫苗，产品竞争优势明显。 
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图表6： 我国猪口蹄疫疫苗产品梳理 

通用名 商品名 企业名称 规格 批准文号 批准日期 

猪口蹄疫 O 型、A 型二价合成肽疫苗 

（多肽 2700+2800+MM13） 
泰祥联 申联生物 50ml/瓶;100ml/瓶 兽药生字 090297545 2018-12-25 

猪口蹄疫 O 型、A 型二价灭活疫苗 

（OHM/02 株+AKT-III 株） 
天蹄清 天康生物 20ml/瓶;50ml/瓶;100ml/瓶 兽药生字 310017544 2019-02-11 

猪口蹄疫 O 型、A 型二价灭活疫苗 

（Re-O/MYA98/JSCZ/2013 株+Re-A/WH/09 株） 
 

生物股份 20ml/瓶;50ml/瓶;100ml/瓶;250ml/瓶 兽药生字 050157542 2018-07-05 

 
中农威特 20ml/瓶;50ml/瓶;100ml/瓶;250ml/瓶 兽药生字 280027542 2018-02-23 

猪口蹄疫 O 型病毒 3A3B 表位缺失灭活疫苗 

（O/rV-1 株） 
欧标 中牧股份 20ml/瓶;50ml/瓶;100ml/瓶 兽药生字 280017535 2017-12-28 

猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗 

（多肽 0405+0457）  
中牧股份 20ml/瓶;50ml/瓶;100ml/瓶 兽药生字 280017534 2017-12-06 

猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗 

（多肽 2570+7309） 
 

天康生物 50ml/瓶，100ml/瓶 兽药生字（2015）310017056 2015-07-02 

 
中牧股份 50ml/瓶，100ml/瓶 兽药生字（2015）280017056 2015-02-03 

猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗 

（多肽 2600+2700+2800）  
申联生物 50ml/瓶 ；100ml/瓶 兽药生字（2014）090297522 2014-07-10 

猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗 

（多肽 98+93）  
中牧股份 50ml/瓶 ；100ml/瓶 兽药生字（2014）280017521 2014-07-21 

猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗 

（多肽 TC98+7309+TC07） 
无 天康生物 50ml/瓶;100ml/瓶 兽药生字 310017532 2017-02-13 

猪口蹄疫 O 型灭活疫苗 

（O/MYA98/BY/2010 株）  
中农威特 20ml/瓶；50ml/瓶；100ml/瓶 兽药生字（2016）280027527 2016-02-17 

猪口蹄疫 O 型灭活疫苗 

（O/Mya98/XJ/2010 株+O/GX/09-7 株）  
必威安泰 20ml/瓶;50ml/瓶;100ml/瓶 兽药生字 050211093 2019-02-11 

猪口蹄疫 O 型灭活疫苗 

（O/Mya98/XJ/2010 株+O/GX/09-7 株） 

 
中普生物 20ml/瓶;50ml/瓶;100ml/瓶 兽药生字 250041093 2018-11-22 

 
中普生物 20ml/瓶;50ml/瓶;100ml/瓶 兽药生字（2014）250041092 2018-11-22 

保蹄灵 生物股份 20ml/瓶;50ml/瓶;100ml/瓶 兽药生字 050151093 2018-11-01 

无 海利生物 20ml/瓶；50ml/瓶；100ml/瓶 兽药生字 270481093 2017-04-25 

无 中牧股份 20ml/瓶；50ml/瓶；100ml/瓶 兽药生字 250041093 2016-10-31 

 
中牧股份 20ml/瓶；50ml/瓶；100ml/瓶 兽药生字（2014）280011093 2014-11-24 

 
天康生物 20ml/瓶；50ml/瓶；100ml/瓶 兽药生字（2014）310011093 2014-11-24 

猪口蹄疫 O 型灭活疫苗 

（OS/99 株）  
中牧股份 20ml/瓶、50ml/瓶、100ml/瓶 兽药生字（2015）280017044 2015-06-01 

猪口蹄疫 O 型灭活疫苗 

（OZK/93 株+OR/80 株） 
 

必威安泰 20ml/瓶；50ml/瓶；100ml/瓶 兽药生字（2016）050217510 2016-03-15 

 
生物股份 20ml/瓶；50ml/瓶；100ml/瓶 兽药生字（2016）050157058 2016-03-15 

猪口蹄疫 O 型灭活疫苗 

（OZK/93 株+OS/99 株） 

 
中普生物 20ml/瓶;50ml/瓶;100ml/瓶 兽药生字（2014）250047055 2018-11-22 

 
中牧股份 20ml/瓶；50ml/瓶；100ml/瓶 兽药生字（2014）250047055 2014-08-18 

 
中牧股份 20ml/瓶；50ml/瓶；100ml/瓶 兽药生字（2014）280017055 2014-04-29 

猪口蹄疫灭活疫苗 

（O 型）  
中牧股份 20ml/瓶；50ml/瓶；100ml/瓶 兽药生字（2015）280017004 2015-07-13 

资料来源：国家兽药基础数据库，中信建投证券研究发展部 
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国家强制免疫疫苗，政府招采为主要销售模式。猪口蹄疫具有急性、热性、高度接触性的特点，为我国一

类动物传染病，国家对口蹄疫实行强制免疫政策，因此公司产品为国家强制免疫用疫苗。国家强制免疫用疫苗

主要采取政府招标采购模式，因此公司疫苗产品的销售方式为以政府招标采购为主，以向终端养殖户直接销售

为辅。口蹄疫疫苗生产企业竞争格局来看（含牛、羊口蹄疫疫苗），在政府招采市场上，中牧股份以 24.5%市场

份额占据第一名；在市场苗上，生物股份以 58.3%市场份额占据第一名。 

图表7： 2016 年口蹄疫疫苗生产企业招采市场竞争格局  图表8： 2016 年口蹄疫疫苗生产企业市场苗竞争格局 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，中信建投证券研究发展部  资料来源：中国产业信息网，中信建投证券研究发展部 

公司针对我国猪口蹄疫疫情流行趋势不断对产品进行研发升级，疫苗产品效力较好，质量稳定，在全国范

围内享有较高的知名度，已先后在全国 30 个省、市、自治区中标，公司现有产品猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗受

到各地动物疫病主管部门的广泛认可。2016-2018 年，公司主要通过招投标方式向政府部门进行销售口蹄疫疫苗，

政府采购占比分别为 98.71%、94.62%和 94.80%；向猪场进行直接销售占比分别为 1.29%、5.38%和 5.20%。2018

年，公司实现营收 2.75 亿元，归母净利润 8758 万元。2016-2018 年，公司营收稳健增长（2018 年小幅下滑主要

由于 18H2 爆发“非洲猪瘟”，导致养殖户补栏意愿下降，生猪存栏量减少，从而减少对猪用疫苗的使用），收

入全部来自猪口蹄疫疫苗，成为公司营收增长的主要动力。公司研发费用率逐年提升，从 2016 年的 6.26%提升

至 2018 年的 7.74%。 

图表9： 申联生物近年收入及增速  图表10： 申联生物近年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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图表11： 申联生物近年期间费用率  图表12： 申联生物近年收入构成 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

图表13： 申联生物主要财务指标列示 

单位：百万元 2016 2017 2018 

营业收入 267.71 302.08 275.14 

营收增长率（％） 11.12 12.84 -8.92 

归母净利润 73.47 98.68 87.58 

归母净利润增长率（％） -3.13 34.31 -11.25 

扣非归母净利润 70.67 90.09 82.20 

扣非归母净利润增长率（％） -4.39 27.48 -8.76 

毛利率（％） 78.19 79.97 0.00 

净利率（％） 27.45 32.67 31.83 

销售费用率（％） 23.50 24.32 23.05 

管理费用率（％） 21.36 19.77 15.08 

财务费用率（％） -0.39 -0.25 -1.22 

研发费用率（％） 6.26 5.51 7.74 

期间费用率（％） 50.72 49.36 44.65 

资产负债率 23.42 20.65 17.88 

应收账款周转天数 46.27 72.73 85.61 

存货周转天数 285.83 294.84 344.66 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

口蹄疫疫苗市场空间广阔，生猪产能恢复推动疫苗需求增长 

人口及其对食物需求增长驱动全球兽药行业稳步增长。兽药行业在 20 世纪中期兴起并快速发展，兽药特别

是兽用生物制品成为保障动物健康成长不可替代的必需品，在预防、治疗和控制各种动物疫病种发挥了重要作

用。海外兽药市场经过多年发展已经步入稳步发展时期，近年来，在全球人口及其对食物需求的持续增长驱动

下，全球兽药行业市场规模稳步增长。2009 年-2017 年，国外兽药市场销售额由 186 亿美元增长至 300 亿美元，
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年均复合增长率为 7.02%。 

2012年-2017年，国外兽用生物制品行业销售额由 58.5亿美元增加至96亿美元，年均复合增长率为 10.41%，

快于兽药产品整体的增长率。对比来看，近几年全球兽用生物制品市场增长速度快于兽药行业整体增速，在预

防和治疗兽类疫病理念上，兽用生物制品得到市场更广泛的认可。 

图表14： 近年全球兽药市场规模  图表15： 近年全球兽用生物制品市场规模 

 

 

 

资料来源：国际动保联盟（IFAH），中信建投证券研究发展部  资料来源：国际动保联盟（IFAH），中信建投证券研究发展部 

畜牧业规模化、集约化进程加快，重视动物疫病防治推动我国兽药行业快速发展。随着国内畜牧业规模化、

集约化养殖的进程不断加快，疫病防控风险加大，养殖企业和养殖户对于动物疫病的防治日益重视，从而推动

了国内兽药市场的快速发展。2009 年-2017 年，我国国内兽药产品销售规模由 250.57 亿元增长至 484.05 亿元，

年均复合增长率为 8.58%，快于国外兽药市场销售额的增长速度。 

我国兽用生物制品行业发展起步较晚，但由于我国动物疫病病种多、病原复杂、流行范围广，并且随着畜

牧业生产规模不断扩大，养殖密度不断增加，畜禽感染病原机会日渐增多，兽用生物制品尤其是兽用疫苗在畜

禽养殖中的重要性越发凸显。根据中国兽药协会公布的数据，截至 2017 年底，我国共有 94 家兽用生物制品生

产企业（另有 6 家新建企业尚未生产），拥有 1,860 个有效的产品批准文号，从业人员超过 20,000 人。2017 年，

全行业实现兽用生物制品销售额 133.64 亿元，其中猪用生物制品和禽用生物制品销售额合计 97.32 亿元，占兽

用生物制品总销售额的 72.82%。 

图表16： 近年我国兽药市场规模  图表17： 近年我国兽用生物制品市场规模 

 

 

 

资料来源：兽药协会、兽药产业报告，中信建投证券研究发展部  资料来源：兽药协会、兽药产业报告，中信建投证券研究发展部 

我国生猪养殖规模化程度偏低，长期看猪口蹄疫疫苗市场规模扩容空间仍大。2017 年我国口蹄疫疫苗市场
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规模约 41 亿元，以猪口蹄疫疫苗为主。我国生猪养殖规模化进程开展较晚，2008-2016 年，年出栏量低于 100

头的生猪散养户户数由 7158 万户下降约 42%至 4163 万户，年出栏 5000 头以上的大型养殖户数由 0.61 万户增

长 86%至 1.13 万户，行业规模化程度快速提升，但目前行业集中度仍低，经测算年存栏 5000 头以上的大规模

养殖场存栏占比低于 25%，相比美国 60%的占比，规模化发展空间仍大。 

生猪养殖规模化水平提高将促进猪口蹄疫疫苗市场规模扩容。一方面，规模化养殖场因养殖密度大，疫情

感染损失风险高，因此防疫意识更强，生猪养殖业规模化水平的提高将促进口蹄疫疫苗渗透率的提升；另一方

面，规模化养殖场对疫苗品质要求更高，将推动高品质、高价格疫苗快速增长，如 2017 年开展强制免疫“先打

后补”政策试点以来，带动高价格疫苗行业快速发展。 

图表18： 2008-2016 年中国生猪养殖规模场/户数 

（单位：万场/户） 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

1-99 头 7158.4  6625.3  6077.2  5685.4  5362.5  5102.2  4846.1  4553.6  4163.4  

100-499 头 63.4  69.0  74.2  78.2  81.7  82.7  81.0  75.9  71.9  

500-999 头 10.9  12.9  14.5  15.7  16.8  17.6  17.5  17.4  16.7  

1000-2999 头 4.0  4.6  5.4  5.8  6.4  6.5  6.6  6.5  6.4  

3000-4999 头 0.9  1.0  1.2  1.2  1.3  1.3  1.4  1.3  1.3  

5000-9999 头 0.4  0.5  0.6  0.6  0.7  0.7  0.7  0.7  0.7  

10000-49999 头 0.2  0.3  0.4  0.4  0.4  0.5  0.5  0.4  0.4  

50000 头以上 0.007  0.010  0.012  0.016  0.019  0.020  0.023  0.026  0.031  

总计 7238.2  6713.7  6173.5  5787.4  5468.9  5211.6  4953.9  4655.9  4260.9  

资料来源：中国畜牧兽医年鉴   中信建投证券研究发展部 

 

图表19： 2008-2012 年美国生猪养殖规模场/户数 

（单位：场/户） 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

1-99 头 50,680 50,400 49,000 49,400 48,700 

100-499 头 6,740 6,100 5,200 5,100 5,000 

500-999 头 3,490 3,200 2,800 2,400 2,300 

1000-1999 头 3,950 3,550 3,650 3,400 3,300 

2000-4999 头 5,370 5,250 5,350 5,500 5,700 

5000 头以上 2,920 2,950 3,100 3,300 3,300 

总计 73,150 71,450 69,100 69,100 68,300 

资料来源：USDA  美国国际贸易委员会  中信建投证券研究发展部 
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图表20： 2008-2012 美国生猪存栏结构占比（按农户规模划分） 

 

 

资料来源：USDA  美国国际贸易委员会  中信建投证券研究发展部  

短期生猪存栏下滑，政府鼓励复产、高猪价预期将推动生猪产能逐步恢复从而推动疫苗需求恢复。2018 年

8 月我国发生非洲猪瘟疫情以来，疫情致死、扑杀、补栏信心低迷等因素叠加影响下，我国生猪养殖行业产能

下降幅度较大。据农业农村部发布的生猪存栏数据，2019 年 2 月末生猪存栏 2.78 亿头，环比下降 5.4%，同比

下降 16.6%；能繁母猪存栏 2738 万头，环比下降 5.0%，同比下降 19.1%。生猪产能下降使得疫苗需求有所下行。 

图表21： 我国生猪存栏数量（万头）  图表22： 我国能繁母猪存栏数量（万头） 

 

 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

生猪产能下滑的同时，农业农村部于 2019 年 3 月 22 日发布《关于稳定生猪生产保障市场供给的意见》，表

示加快落实生猪生产发展的政策措施，支持生猪养殖场户尽快恢复生产，研究出台对种猪场、地方猪保种场和

规模猪场的临时性补贴政策，稳定生猪基础产能。 

生猪价格层面，2019 年 3 月 29 日，全国 22 省生猪平均价格达到 15.14 元/kg，同比上涨 44.3%。考虑到 2018

年四季度以来生猪产能下滑幅度较大，对应 2019 年下半年-2020 年上半年生猪供给将收缩，2019 年下半年生猪

价格将进一步上涨，2019-2020 年生猪均价有望达到 20 元/kg 以上，后期行业高盈利水平将提振补栏信心，叠加

政府政策支持复产，生猪产能有望逐步恢复。同时，生猪行情向好后养殖户将加强防疫积极性，保障高产出以

获取高盈利，推动疫苗需求恢复。 
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图表23： 国内生猪均价（元/公斤） 

 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部  

募投项目：悬浮培养口蹄疫灭活疫苗项目 

本次拟发行不超过 5000 万股，募集 4.5 亿元。募集资金投资项目围绕口蹄疫灭活疫苗进行，募投项目产品

猪口蹄疫 O 型、A 型二价灭活疫苗（Re-O/MYA98/JSCZ/2013 株+Re-A/WH/09 株）已取得一类新兽药注册证书，

是国内外首个口蹄疫反向遗传技术疫苗。本次募投项目的建设将完善公司现有研发、生产体系和销售体系，全

方位促进公司未来可持续发展。 

图表24： 申联生物募投项目 

序号 项目名称 总投资 拟投入募集资金 

1 悬浮培养口蹄疫灭活疫苗项目 86,810.00 45,000.00 

合计 86,810.00 45,000.00 

资料来源：招股说明书，中信建投证券研究发展部 

风险分析 

产品研发失败；产品结构相对单一；生猪养殖业波动导致业绩波动；产品质量不达标；市场竞争加剧；动

物免疫政策变动；产品价格波动；环保风险； 
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