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[Table_Title] 

H1 公司收入略降，静待后续改善 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2023 年半年度报告：公司营收 25.08 亿元，同比-3.40%；

归母净利润 2.69 亿元，同比+4.61%；扣非后归母净利润为 2.05 亿元，同

比-19.77%。 

 Q2 公司收入&扣非后归母净利润下行幅度缩窄。2023H1 公司业绩下降的

主要原因是禽苗、原料药及多维产品收入同比减少，且成本降幅低于收入

降幅。受下游畜禽养殖市场低迷影响，H1 公司综合毛利率 20.98%，同比

-1.61pct；期间费用率为 13.94%，同比+1.64pct，主要源于销售费用的增加。

H1 金达威影响公司损益 1899.61 万元。单季度来看，Q2 公司营收 14.47

亿元，同比-1.81%；归母净利润 1.28 亿元，同比+4.45%；扣非后归母净利

润为 1.20 亿元，同比-1.29%；公司综合毛利率 20.19%，同比+0.06pct；期

间费用率为 13.46%，同比+1.76pct。 

 H1 疫苗、化药收入下行，新品研发利好后续成长。23H1 公司生物制品、

化药收入分别为 4.80 亿元、5.86 亿元，同比-15.71%、-11.16%，我们认为

主要受下游生猪养殖行情波动影响。从疫苗批签发次数来看，23H1 公司

疫苗批签发量同比+23.48%，其中 Q1 季度同比+41%，Q2 季度同比+6%。

随着后续猪价预期向好，或将带动疫苗量价齐升。化药方面，公司继续强

化技术服务带动销售，强调协同营销，客户转化率进一步提升，销售综合

实力显著提升。在研发方面，23H1公司研发投入为0.45亿元，同比-11.82%，

主要源于直接材料费投入同比减少，占总营收比为 1.8%。公司 3 月与中

科院生物物理所等签署了《非洲猪瘟亚单位（纳米颗粒）疫苗研发》技术

开发合同，将进一步推进非瘟疫苗的研发。公司新品储备丰富，叠加大单

品研发持续推进，后续业绩增长可期。 

 拟收购成都中牧 65%股权，丰富产品布局。8 月公司发布公告拟以自有资

金 12740 万元收购成都中牧 65%的股权。成都中牧主要从事动物药品的研

发、生产、销售，产品包括宠物兽药、大动物药、禽用药，从制剂类型又

可分为兽用水针注射液、兽用粉针注射剂、兽用粉散制剂、兽用消毒剂产

品，拥有产品批文 267 个，能有效填补公司在兽用针剂产品上的空白，进

一步完善公司产品布局。预计成都中牧 23-25 年收入贡献约为 1.42 亿元、

1.70 亿元、1.95 亿元，净利润贡献约为 748 万元、1246 万元、1565 万元。

本次收购包含业绩承诺（23-25 年净利润累计不低于 4000 万元）。本次收

购有望发挥协同优势，使公司综合竞争力持续提升。 

 投资建议：公司为动保行业龙头企业，动物疫苗销售短期受下游养殖行业

影响，但随着后续生猪上行周期到来将显著带动销量提升。我们预计 

2023-2024 年 EPS 分别为 0.62 元、0.78 元，对应 PE 为 19 倍、15 倍，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：下游养殖疫情复发的风险；市场竞争的风险；汇率异常波动的

风险等。 
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[Table_Market] 市场数据 2023-08-29 

A 股收盘价(元) 11.57 

股票代码 600195 

A股一年内最高价/最低价(元) 15.92/11.19 

上证指数 3,135.89 

总股本/实际流通A股(万股) 102,115/102,115 

流通 A 股市值(亿元) 118 
 

 

相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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[Table_Research] 【银河农业谢芝优】公司点评报告 _中牧股份

(600195.SH)：22 年化药增长延续，综合毛利率逐季
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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) 5891.52  6549.55  7620.33  8987.87  

  增长率 11.13% 11.17% 16.35% 17.95% 

归母净利润（百万元） 550.07  634.25  795.81  989.55  

  增长率 7.05% 15.30% 25.47% 24.34% 

每股收益 EPS(元) 0.54  0.62  0.78  0.97  

净资产收益率 ROE 8.68% 9.25% 10.58% 11.84% 

PE 22  19  15  12  

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 875.16  1594.61  2564.34  3691.57  营业收入 5891.52  6549.55  7620.33  8987.87  

应收和预付款项 1336.92  1306.82  1569.61  1850.35  营业成本 4619.50  5068.10  5814.48  6756.76  

存货 1062.40  1176.96  1350.87  1575.48  营业税金及附加 35.44  40.38  46.60  55.11  

其他流动资产 13.83  15.38  17.89  21.10  销售费用 378.34  420.60  489.36  577.18  

长期股权投资 794.41  794.41  794.41  794.41  管理费用（含研发） 482.42  523.96  594.39  701.05  

投资性房地产 26.14  26.14  26.14  26.14  财务费用 -6.45  -2.00  -6.89  -5.44  

固定资产和在建工程 2939.08  2501.01  2062.94  1624.87  资产减值损失 -17.60  -20.00  -20.00  -20.00  

无形资产和开发支出 734.86  587.66  440.46  293.27  投资收益 189.93  200.00  200.00  200.00  

其他非流动资产 154.59  152.55  150.51  148.47  公允价值变动损益 0.00  -0.27  -0.18  -0.21  

资产总计 7937.41  8155.54  8977.17  10025.65  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 265.40  0.00  0.00  0.00  营业利润 622.07  718.24  902.22  1122.99  

应付和预收款项 555.18  655.48  735.87  863.26  其他非经营损益 4.46  4.46  4.46  4.46  

长期借款 34.22  34.22  34.22  34.22  利润总额 626.53  722.70  906.67  1127.44  

其他负债 741.08  605.71  677.34  767.26  所得税 76.02  87.94  110.22  137.10  

负债合计 1595.88  1295.41  1447.43  1664.73  净利润 550.51  634.77  796.46  990.35  

股本 1021.15  1021.15  1021.15  1021.15  少数股东损益 0.44  0.51  0.64  0.80  

资本公积 567.90  567.90  567.90  567.90  归属母公司股东净利润 550.07  634.25  795.81  989.55  

留存收益 3700.66  4224.90  4893.86  5724.25       

归属母公司股东权益 5295.86  5813.95  6482.91  7313.30       

少数股东权益 1045.67  1046.18  1046.82  1047.62       

股东权益合计 6341.53  6860.13  7529.73  8360.92       

负债和股东权益合计 7937.41  8155.54  8977.17  10025.65       

     主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

     总资产周转率 0.77  0.81  0.89  0.95  

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 固定资产周转率 2.29  2.66  3.77  5.68  

净利润 550.51  634.77  796.46  990.35  应收账款周转率 7.53  7.24  7.80  7.69  

折旧与摊销 267.88  587.31  587.31  587.31  存货周转率 4.63  4.42  4.50  4.53  

财务费用 -6.45  -2.00  -6.89  -5.44  资产负债率 20.11% 15.88% 16.12% 16.60% 

资产减值损失 -17.60  -20.00  -20.00  -20.00  带息债务/总负债 18.77% 2.64% 2.36% 2.06% 

经营营运资本变动 -871.41  -119.33  -300.20  -316.95  流动比率 2.30  3.63  4.30  4.78  

其他 -145.03  -161.37  -168.81  -156.11  速动比率 1.56  2.59  3.25  3.72  

经营活动现金流净额 -222.10  919.38  887.87  1079.17  股利支付率 28.07% 17.35% 15.94% 16.08% 

资本支出 -220.40  0.00  0.00  0.00  ROE 8.68% 9.25% 10.58% 11.84% 

其他 53.67  199.73  199.82  199.79  ROA 6.94% 7.78% 8.87% 9.88% 

投资活动现金流净额 -166.73  199.73  199.82  199.79  ROIC 11.17% 12.09% 16.06% 20.79% 

短期借款 150.40  -265.40  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 15.00% 19.90% 19.46% 18.97% 

长期借款 -44.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 883.50  1303.56  1482.64  1704.86  

股权融资 32.54  0.00  0.00  0.00  PE 21.55  18.69  14.90  11.98  

支付股利 -154.38  -110.01  -126.85  -159.16  PB 2.24  2.04  1.83  1.62  

其他 71.91  -24.25  8.89  7.44  PS 2.01  1.81  1.56  1.32  

筹资活动现金流净额 56.47  -399.67  -117.96  -151.73  EV/EBITDA 12.54  7.73  6.14  4.68  

现金流量净额 -329.56  719.44  969.73  1127.23  股息率 1.30% 0.93% 1.07% 1.34% 

          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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