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调研方式：电话会议调研 

上市公司出席人员：总裁 张竞、副总裁兼董事会秘书 杨钊 

调研内容： 

一、董秘解读 

1、业绩说明 

2021 年，公司营业收入 17.76 亿元，同比增长 12.29%，归母净利润

3.82 亿元，同比下滑 5.89%。剔除辽宁益康近 4000 万商誉减值及新立项

非洲猪瘟 mRNA 疫苗上千万级研发投入等因素对利润的影响，公司归母净

利润与营业收入的增速基本相当。 

2022 年第一季度收入 3.42 亿元，同比下滑 34%，归母净利润 8,100

万，同比下滑 62%。 

2021 年前三季度比较符合公司年初规划完成的任务量，但 2021 年

第四季度和 2022 年第一季度的收入和利润低于公司整体预测。主要原因

是2021年第四季度期间，猪价出现继2021年六月份以来的第二次探底，

价格从 12 元/公斤再次跌到 10 元/公斤左右，同时 2022 第一季度的猪价

也在底部震荡，维持 11-13 元/公斤左右，行情低迷导致去年下半年产能

去化并延续到现在。2021 年 6 月份能繁母猪存栏量将近 4,600 万头，截

至今年 3 月份只有不到 4,200 万头，整体产能去化 8%-9%。今年 3-4 月，

产能大概率也是加速下滑的。养殖产业实际经营情况和疫苗产品批签发

的数据都体现出产能仍处于去化状态，并且产能去化速度比官方数据还

要多一些。具体来看，河南、广西、山东、湖南、东北地区的散户去化程

度在 30%-80%之间不等。猪价下跌、产能去化会对未来出栏量和疫苗免疫

积极性产生影响，而影响最大的是由于母猪配种量减少，进而导致母猪

生产仔猪数量减少。以口蹄疫为例，仔猪断奶后还需要进行两次间隔 30

天的免疫，所以行情低迷引起母猪产能减少导致的疫苗需求减少是非常

显著的。 

各类产品收入： 

2021 年营业收入，口蹄疫疫苗占比 67%左右，其中市场化疫苗占比

80%左右；圆环、伪狂犬、蓝耳、猪瘟等其他猪用疫苗占比 14%左右；禽

流感疫苗收入占比 14%左右；反刍类疫苗占比 5%左右，同比增长近 70%。 

2022 年一季度营业收入，口蹄疫疫苗占比 67%左右，其中市场化疫

苗占比近 70%；圆环、伪狂犬、蓝耳、猪瘟等其他猪用疫苗占比 12%左右；

禽流感疫苗收入占比 15%左右；反刍类疫苗占比 6%左右，同实现翻倍增



长。今年第一季度是生猪养殖行业严冬，下游养殖行业处在缩表的状态。 

目前来看，牛羊产业无论从养殖的规模化程度、疫苗覆盖率都是远

低于猪产业和禽产业，这也意味着反刍疫苗市场未来存在非常可观的潜

在增量。尤其是非洲猪瘟疫情爆发以来，人们对肉类蛋白的消费结构发

生变化，牛羊肉的需求量明显提升。公司在反刍疫苗市场方面是具有较

高的研发水平和竞争优势的。 

2、对于行业的观点 

1） 市场化改革：市场化改革的影响有两个方面，分别是研发端和销售端。 

研发市场化是指提升自主研发能力，用跨行业的资源、技术优势去

解决目前尚未攻克的疫苗产品。过去动物实验只允许在指定的科研院所

进行，但从 2020 年开始公司已逐步具备 P3 实验室的能力，并已开展一

系列行业内没有企业能独立研究的口蹄疫、非洲猪瘟等疫苗，这是打开

研发市场化最关键的一步。 

销售市场化是指过去两年农业部推出相应政策，如“先打后补”政

策，要求到 2022 年末全国规模化养殖企业停止采购政府采购疫苗，2025

年全面取消政府采购疫苗，这个过程也离不开整个养殖规模化提高带来

的自主需求变化。 

2） 行业空间认知：增长点来自周期性和成长性 

从周期性角度看，养殖规模化在过去五到十年给动保行业带来较好

的成长，未来也呈现规模化的趋势，相信这种红利增长还将持续。主要体

现在两个指标，免疫密度和免疫深度，集团企业更多代替散户，市场化疫

苗代替政府采购。 

    从成长性角度看，主要是新技术和新疫病带来新革命和新需求。典

型的是非洲猪瘟疫苗到目前没有解决，猪产品里联苗的攻克，还有反刍

疫苗、宠物疫苗、水产疫苗，均和国外技术和产品有一定差距。从技术的

角度来看，基因工程疫苗、核酸疫苗，这种颠覆性技术迭代而来的成长性

是更可观的。非洲猪瘟需要解决体液免疫和细胞免疫并存的问题，目前

技术成熟度不足，从公司目前研发路径来看，mRNA 疫苗技术是值得深入

挖掘的方向，但在 mRNA 疫苗的技术专利上仍有卡脖子问题。 

3）行业竞争格局 

长期来看，动保行业壁垒会因为牌照稀缺性和国家粮食安全战略而

长期存在。目前，国内前 10 家动保企业的产值在行业里总共占比 50%左

右，集中化程度较高。但仍然有 80 家左右同行业公司的收入体量不足 2



亿元，平均在 1.5 亿左右的企业处于盈亏平衡线附近。另外，研发技术

水平是能够颠覆现有产品竞争力或者改变整个产业定价权的，这就离不

开企业配套相应的激励政策。  

3、公司研发 

从公司占营业收入 15%的研发支出可以看出公司对研发技术的重视

程度。另外，最新信息近期美国 Genvax 公司正在与美国农业部梅岛动物

疫病中心(USDA-ARS-PIADC)合作开发非洲猪瘟的 mRNA 疫苗，这个疫苗将

会在梅岛实验室开展测试。公司在 2019 年 3 月组织的非洲猪瘟国际大型

交流论坛，也邀请到梅岛实验室主任专家来做报告。我们认为 mRNA 疫苗

很可能是未来重要的疫苗研发趋势，也是非洲猪瘟疫苗研发的突破点。

其次，亚单位疫苗也有较高的关注度，同时安全性也不错，但效果仍需要

真实完整的实验数据支持。 

 

二、总裁分享 

目前养殖行业确实处于低潮，从非洲猪瘟爆发的几年以来，生猪养

殖行业一直在非洲猪瘟的疫情防控中探索前行，生物股份在研产品也在

快速推进。从病毒疫苗、活苗向基因工程疫苗多联多价疫苗进行升级，以

及最近推出的联苗和反刍联苗的推出，这个过程中我们一直大力布局非

洲猪瘟疫苗的研发。研发之外，公司一直坚持智慧防疫和智能制造，引领

动保行业的不断升级，通过向养殖户提供均一稳定安全高效的疫苗和疫

病防控整体解决方案，为养殖户实现降本增效，实现国内生物制品对进

口生物制品大规模的替代 

从宏观说，“十四五”农业部规划“2+4”现代化的畜牧业发展体系，

生猪+禽两个万亿级的产业，四个千亿级的产业。强免市场不断收缩，为

强免的直销产品提供了巨大的空间。放到三到五年的维度看，未来的三

年里，公司的成长由非口蹄疫产品的支撑，也有蓬勃发展的反刍市场支

撑，预计三到五年后，非口蹄疫产品的销售份额将与口蹄疫产品持平。结

合政采社会化服务的开展，生物股份将可以更好的服务于渠道客户、中

小型客户。第二个三到五年宠物的产品线能够全部实现上市，也会形成

下一个成长的发力点。同时也会有海外市场的拓展。 

公司的内部建设来说，始终贯穿的是组织协同和人员能力的建设，

近两年在公司内部人员配置上和技能上进行不断的优化，支撑上述战略

目标的实现。下一个十年是科技的十年，公司动物生物安全三级实验室



已经成为行业联合创新的平台，公司充分发挥区位优势，除了三个生产

基地的研发实验室，在上海和北京也已经拓展了研发，引进博士研发团

队以支撑公司以研发决胜未来。反刍动物方面，在养殖上有非常大增长

空间，公司已经在大力的布局反刍动物多联多价疫苗产品。 

 

三、投资者问答 

问题一：下游养殖行业利润面临比较大的压力，客户对于疫苗费用的

支出是否有变化？不同的规模厂有何差异？预计本年二季度特别是下半

年的情况是否会有明显好转？ 

答：关于疫苗产品价格，短期不会有特别大的变化。出栏量在几千头

以上的养殖厂的口蹄疫、猪瘟、伪狂、蓝耳等常规苗基本都会打，母猪的

乙脑和细小也会打，疫苗费用在养殖成本中占比相对较小。今年二季度

或者下半年主要看价格和需求量，价格在短期不会做出非常大的调整，

需求量方面要看养殖企业的情况。养猪业深度亏损，母猪存栏缩减，配种

比例下降，产能向后推移，从而对疫苗需求量有所影响。随着产能去化的

力度增加，第三、四季度养殖场配种率会缓慢提升，预计下半年整体行情

向好发展。 

 

问题二：针对目前下游行情，公司给客户的账期是否有变化？坏账比

例预计有多少？ 

答：针对不同客户的信用质量，账期对应匹配合理区间。公司对客户

的养殖情况、经营情况保持动态关注，在养殖行情困难时，为了与客户共

同渡过难关，公司会将账期在合理范围内适当灵活调整。公司根据不同

账期情况，按照最严格的方式以不同比例计提，具体情况在年报附注中

有披露。 

 

问题三：公司的研发能力一直是很强的，能不能请您介绍一下公司非

瘟疫苗的路线和进度？ 

答：公司在 2020 年获批 P3 实验室后，在非洲猪瘟疫苗研发方面投入

了非常多的精力，从灭活苗、弱毒苗、腺载体苗、亚单位疫苗及核酸苗都

有尝试和摸索。公司积极同多家科研院所与高校进行合作，同时也在自

主进行靶点的筛选。公司在 mRNA 技术路线方向上也投入较大，过去两年

对于靶点的筛选已经完成了 70%到 80%，目前几个靶点已经申请注册了专



利，未来剩下更多的工作是靶点的优选。从 mRNA 工作平台来看，包括包

裹的递送、优化、表达，这些都是研发平台化的工作。mRNA 路线未来还

会有更多领头企业去合作研发，最终实现商业化。 

 

问题四：公司口蹄疫市场苗和招采苗的毛利率大概是什么水平？未

来市场苗的毛利率有可能再提升吗？ 

答：口蹄疫市场苗和招采苗毛利率平均在 65%-70%左右，市场苗可能

高于这个上限，招采苗可能低于这个下限。过去几年中招采苗稳中有升，

价格比较平稳，市场苗稳中有降。从成本端来看，现在产能利用率整体偏

低，导致折旧、摊销的成本偏弱，但在人工、可变的成本上和同行有很大

的优势，成本下降的空间还是比较大的。 

 

问题五：上年四季度生猪存栏量较高，公司口蹄疫产品销售量下滑比

较多吗？ 

答：单四季度来看，口蹄疫市场苗收入与去年同期几乎持平。全年销

售额大约 12 亿，其中市场苗占 80%。第四季度同比有个位数下滑，下滑

的原因是去年 10 月份开始，生猪养殖行业出现深度亏损，在此极端情况

下出现疫苗的需求量和猪的出栏量不一定完全成正比。对规模化养殖场

来说不会大幅改变免疫的覆盖率，但目前国内的养殖结构里还是有一半

左右的养殖量是散户提供的，这一部分养殖户免疫意愿的降低会对整体

需求有小幅的影响。 

 

问题六：公司对猪周期怎么看？近期猪价涨幅较大，公司认为是缺

猪反转，还是疫情带来短期错配？ 

答：从目前来看，当前生猪养殖行业亏损的深度和持续时间是史无

前例的。现金流的持续亏损使得大型养殖集团特别是中小养殖户能繁母

猪仍在持续去化。部分养殖企业认为现在不是配种的最佳时间点，仍在

观望，在这个过程中继续淘汰母猪。产业上下游认为官方公布的能繁母

猪去化速度比较谨慎，可能由于选取的样本范围不太一致，我们倾向于

比官方公布的母猪存栏数据去化得更多一点。 

 

问题七：猪周期的变化中，请公司对疫苗销售的景气度跟猪价的相

关性解释一下？ 



答：疫苗产品对养殖业本质上是一个保险产品的属性，疫苗成本占

养殖成本的比例小于 5%。一般情况下疫苗的销量与猪价没有必然的相关

性，不同疫苗品种的销量也因其作用不同而存在差异。特殊情况下，当养

殖行业出现深度亏损并且对未来行情的预测较悲观时，可能会对部分疫

苗需求和免疫成本投入产生负面影响。从去年四季度到今年一季度的情

况来看，生猪养殖业正面临这种极端情况，会对疫苗整体的销售景气度

产生一定影响。 

 

问题八：公司利润率的波动主要取决于哪些因素？ 

答：目前很多的原材料都在发生一些国产替代，未来原材料价格上

涨概率不大，技术升级会带来效率提升。影响利润率主要是产品结构以

及不同生命周期的产品数量。如果产品结构中有成长性和竞争格局较好

的产品，将会对毛利率有很好的提振。公司过去几年从单纯只有猪苗产

品收入，到布局禽苗和反刍苗，再到布局宠物疫苗，不断扩展业务范围，

使公司产品矩阵更为完整，提高上市以后产品的竞争力和毛利率。 


