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[Table_Title] 

动保业务逆势增长，H1 业绩高增 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2023 年半年度报告：公司营收 6.15 亿元，同比+19.87%；

归母净利润 1.17 亿元，同比+46.40%；扣非后归母净利润为 1.23 亿元，同

比+69.53%。 

 23Q2 公司收入&盈利持续增长，毛利率改善。2023H1 公司业绩增长的主

要原因是一方面公司持续推行“大客户”和“大单品”营销策略，大型养

殖集团客户的销售收入实现较大增长；另一方面公司降本增效成效明显，

抵御了部分下游养殖行情持续低迷带来的不利影响。H1 公司综合毛利率

61.76%，同比-0.47pct；期间费用率为 38.18%，同比-3.58pct，主要源于管

理费用率和销售费用率的下降。单季度来看，Q2 公司营收 3.09 亿元，同

比+15.53%；归母净利润 0.52 亿元，同比+21.76%；扣非后归母净利润为

0.63 亿元，同比+65.80%；公司综合毛利率 64.52%，同比+1.92pct；期间

费用率为 40.43%，同比-1.03pct。 

 畜禽疫苗、化药收入逆势增长，产品品类齐全。23H1 公司三大业务均保

持增长态势，其中猪用疫苗实现收入 2.11 亿元，同比+17.85%，占总营收

的 34.36%；禽用疫苗收入 1.94 亿元，同比+10.28%，占总营收的 31.56%；

化药收入 1.89 亿元，同比+34.67%，占总营收的 30.77%。公司猪圆环病毒

病系列疫苗和鸡传染性法氏囊病亚单位系列疫苗等核心大单品保持较高

增速和市占率，引领整体销售额的逆势增长。目前公司拥有 6 个生产基地、

近 60 条生产线，具备生产猪用、禽用、宠物用共 70 余种生物制品和 200

多种化学药品的能力，并已建立起覆盖全国近 30 个省市区的产品销售网

络。随着 7 月下旬以来猪价的好转，公司动保销售亦将受益。 

 坚持技术创新，宠物、非瘟疫苗等持续推进。23H1 公司研发投入 0.39 亿

元，占营收的 6.36%，较去年同期增加 1.76pct。公司获得猪细小病毒杆状

病毒载体灭活疫苗（PPV-VP2 株）等 2 项新兽药注册证书。公司与兰研所

合作开发的非瘟亚单位疫苗已再次提交兽药应急评价申请；猪口蹄疫 OA

二价三组分亚单位疫苗处于临床前研究收尾阶段；与哈兽所合作开发的高

致病性禽流感（H5 型+H7 型）三价亚单位疫苗已提交新兽药注册申请。

公司自主研发的猪伪狂犬病活疫苗（HN1201-R1 株）即将进入新兽药注册

复核检验阶段；猪圆环（亚单位）-支原体二联灭活疫苗以及新支流法腺、

新支流减腺等禽用五联灭活疫苗目前均处于新兽药注册阶段。宠物板块，

公司猫三联疫苗即将通过应急评价，预计于 24 年年初上市销售；犬二联

活疫苗通过新兽药注册技术初审，犬四联活疫苗正在开展临床试验。此外，

公司生物安全三级实验室（BSL-3/ABSL-3）项目即将竣工，有望于 23H2

申请 CNAS 验收。公司在研产品丰富，后续业绩可期。 

 投资建议：公司研发能力强，产品储备丰富。随着下游养殖业价格好转，

疫苗将显著受益，公司潜在业绩增长可期。我们预计 2023-2024 年 EPS 

分别为 0.76 元、0.98 元，对应 PE 为 29 倍、22 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：动物疫病风险；政策与监管风险；市场竞争加剧的风险；产品

研发风险；产品质量风险等。 
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[Table_Market] 市场数据 2023-08-28 

A 股收盘价(元) 21.25 

股票代码 603566 

A股一年内最高价/最低价(元) 32.23/20.67 

上证指数 3,098.64 

总股本/实际流通A股(万股) 35,292/35,124 

流通 A 股市值(亿元) 75 
 

 

相对沪深 300 表现图 
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资料来源：中国银河证券研究院 
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表1：主要财务指标预测 

 

  

 
指标/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1228.02  1401.29  1694.57  2020.77  

  增长率 11.78% 14.11% 20.93% 19.25% 

归母净利润（百万元） 174.11  268.10  345.82  436.65  

  增长率 -28.68% 53.98% 28.99% 26.26% 

每股收益 EPS(元) 0.49  0.76  0.98  1.24  

净资产收益率 ROE 6.22% 8.84% 10.40% 11.83% 

PE 44  29  22  18  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 281.04  656.56  1035.67  1467.87  营业收入 1228.02  1401.29  1694.57  2020.77  

应收和预付款项 501.48  471.52  591.23  719.44  营业成本 457.34  502.24  573.46  659.70  

存货 189.66  214.00  242.17  279.42  营业税金及附加 12.77  14.51  17.57  20.95  

其他流动资产 708.13  703.93  706.57  709.49  销售费用 364.70  388.73  479.93  573.04  

长期股权投资 208.09  208.09  208.09  208.09  管理费用（含研发） 195.85  196.18  237.24  282.91  

投资性房地产 26.42  26.42  26.42  26.42  财务费用 -4.07  -0.08  -0.23  -0.22  

固定资产和在建工程 944.15  843.31  742.46  641.61  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 304.28  255.53  206.78  158.03  投资收益 5.64  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 223.32  231.32  239.32  247.32  公允价值变动损益 -25.57  -10.24  -15.35  -13.65  

资产总计 3386.57  3610.68  3998.70  4457.69  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 7.01  0.00  0.00  0.00  营业利润 183.21  289.47  371.25  470.75  

应付和预收款项 256.28  239.23  291.67  330.64  其他非经营损益 0.80  2.84  1.87  2.02  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 184.01  292.32  373.12  472.76  

其他负债 324.79  339.67  383.05  435.58  所得税 9.90  24.21  27.29  36.11  

负债合计 588.07  578.90  674.72  766.22  净利润 174.11  268.10  345.82  436.65  

股本 352.92  352.92  352.92  352.92  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 1328.65  1328.65  1328.65  1328.65  归属母公司股东净利润 174.11  268.10  345.82  436.65  

留存收益 1250.47  1483.75  1775.96  2143.45       

归属母公司股东权益 2798.50  3031.78  3323.98  3691.47       

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00       

股东权益合计 2798.50  3031.78  3323.98  3691.47       

负债和股东权益合计 3386.57  3610.68  3998.70  4457.69       

     主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

     总资产周转率 0.44  0.40  0.45  0.48  

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 固定资产周转率 2.27  2.40  3.50  5.27  

净利润 174.11  268.10  345.82  436.65  应收账款周转率 2.98  2.76  3.11  2.99  

折旧与摊销 73.65  149.60  149.60  149.60  存货周转率 2.54  2.49  2.51  2.53  

财务费用 -4.07  -0.08  -0.23  -0.22  资产负债率 17.36% 16.03% 16.87% 17.19% 

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  带息债务/总负债 1.19% 0.00% 0.00% 0.00% 

经营营运资本变动 -69.26  28.45  -70.26  -84.54  流动比率 3.03  3.75  4.02  4.34  

其他 58.70  -10.53  30.92  21.30  速动比率 2.69  3.36  3.64  3.95  

经营活动现金流净额 233.13  435.53  455.86  522.79  股利支付率 36.14% 12.99% 15.51% 15.84% 

资本支出 -358.67  0.00  0.00  0.00  ROE 6.22% 8.84% 10.40% 11.83% 

其他 -597.62  -18.24  -23.35  -21.65  ROA 5.14% 7.43% 8.65% 9.80% 

投资活动现金流净额 -956.29  -18.24  -23.35  -21.65  ROIC 12.68% 18.59% 25.95% 34.15% 

短期借款 7.01  -7.01  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 20.59% 31.33% 30.72% 30.69% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 252.79  438.99  520.62  620.12  

股权融资 886.86  0.00  0.00  0.00  PE 43.90  28.51  22.10  17.51  

支付股利 -62.93  -34.82  -53.62  -69.16  PB 2.73  2.52  2.30  2.07  

其他 -1.87  0.06  0.23  0.22  PS 6.22  5.46  4.51  3.78  

筹资活动现金流净额 829.07  -41.77  -53.39  -68.94  EV/EBITDA 25.22  13.64  10.75  8.32  

现金流量净额 106.25  375.52  379.11  432.19  股息率 0.82% 0.46% 0.70% 0.90% 

          数据来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

谢芝优 农业行业首席分析师。证券研究从业 8+年，南京大学管理学硕士，曾供职于西南证券、国泰君安证券，2018 年加入银

河证券。曾获 2022 年第十届 Choice 最佳农林牧渔行业分析师、最佳农林牧渔行业分析师团队，2016 年新财富农林牧渔行业第四

名、新财富最具潜力第一名、金牛奖农业第一名、IAMAC 农业第三名、Wind 金牌分析师农业第一名团队成员。 

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 
行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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