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金霉素龙头谋新篇，新旧动能有亮点
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核心观点

金河生物是一家业务包括动物保健品、环保污水处理及玉米深加工的高新技术企业。兽用化药方面，公司是金霉素龙头生产企业，产销量约占全球一半。兽用疫苗

方面，作为战略业务，公司近年积极推进兽用疫苗企业并购和研发产能布局，未来有望打开增长空间。

兽用化药方面：1）金霉素市场空间有望提升。一是饲料“禁抗”带来替代市场。20年农业农村部194号公告发布后，兽用抗菌药使用减量化行动稳步推进，15个

其他药物饲料添加剂文号的废止为金霉素在市场上的继续使用留下了更多空间。二是反刍动物的使用提升。我国金霉素在反刍动物上的使用量与美国等国家有较大

的差距，未来有望打开应用市场空间。2）上下游周期支持盈利能力改善。上游方面，大宗玉米和煤炭的成本压力有望缓和；下游方面，养殖周期改善，兽用化药

产品的需求有望提升。3）公司扩建产能有望逐步释放。公司六期工程项目预计四季度建设完成，明年正式投产，新增6万吨产能，支持公司优势化药业务进一步

成长。

生物疫苗方面：1）公司积极推进兽用疫苗战略业务。公司战略布局猪用疫苗、牛羊用疫苗、宠物疫苗与诊断试剂，通过并购佑本、法玛威、百思万可等优质标的，

形成内蒙古、杭州、吉林和美国四大基地和三大科研中心。 2）布病疫苗有望落地推广。公司的布病疫苗较以往疫苗具有独特的优势，生物安全性高，不传染人；

可以给孕畜用，不会导致流产。目前公司布病活疫苗审批积极推进，已通过复审会，正在等待批文。3）战略布局非瘟疫苗。公司收购吉林百思万可，战略布局非

瘟疫苗。与国内知名企业合作研发、联合申报了非洲猪瘟冻干灭活疫苗，目前处于农业农村部评审中。非洲猪瘟疫苗市场空间较大，产品审批和推广值得持续关注。

投资建议：

金河生物是一家业务包括动物保健品、环保污水处理及玉米深加工的高新技术企业。公司金霉素产销领先，市场有望扩容替代，上下游周期改善支持盈利能力提升。

此外，公司兽用疫苗战略业务积极推进，细分优势疫苗研发审批推进，有望给公司业绩带来新的增长。我们预计，公司2023-2025年归母净利润分别为1.47亿元、

1.65亿元、2.28亿元，EPS分别为0.19元、0.21元、0.29元，对应23、24、25年PE分别为25.59、22.80、16.47倍，给予“买入”评级。
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4 投资建议和风险提示

金河生物：金霉素龙头深耕动保产业

化药业务：产能落地在即，周期有望改善

疫苗业务：战略业务推进，多点有望发力



01.金河生物：金霉素龙头深耕动保产业

• 公司概况：动保业务为核心的金霉素龙头

• 公司治理：核心人员长年深耕，激励加速

• 公司经营：新旧动能推动收入趋势增长



资料来源：iFind，公司年报，公司官网，中航证券研究所整理

1.金河生物：金霉素龙头深耕动保产业

 公司历史

公司成立：公司创立于1990年3月，专注动保行业33年，2012年7月在深交所成功上市（股票“金河生物”，代码002688）。公司生产和销售金霉素预混剂及动物保
健品，是兽用金霉素行业的龙头企业，先后被评选为“国家重点高新技术企业”和“农业产业化国家重点龙头企业”。目前，公司旗下共有11个控股子公司和10个孙
公司，现有业务布局包含动物保健、环保和玉米深加工三大板块，产品种类涵盖饲料添加剂、兽用疫苗、兽用化学药品、动物营养品、玉米淀粉及工业污水治理服务。

核心业务拓展：公司在稳固金霉素龙头地位的同时，同步推进兽用疫苗研发。为成为规模领先的动保企业，公司在兽用化药、兽用疫苗及宠物用药等领域积极布局新品
种，开拓新赛道。

金河生物三大业务布局

动物保健业务板块

兽用化药（1990年起）

饲料添加剂

兽用化学药品

兽用疫苗（2016年起）

兽用生物疫苗

动物营养（2016年起）

动物营养品

玉米加工业务板块

金河生物配套支持部门

（1990年起）

玉米淀粉

环保业务板块

金河生物配套支持部门

（2014年起）

工业污水治理



资料来源：iFind，公司年报，公司公告，中航证券研究所整理

1.金河生物：金霉素龙头深耕动保产业

 主营业务与产品细分

 公司是专业从事动物保健品生产、销售、研发及服务的高新技术企业，是兽用金霉素行业的龙头企业。现有业务的三大板块可以将16家主要子公司分为5大类，产品
种类涵盖兽用化药、兽用疫苗、动物营养品、玉米淀粉及工业污水处理服务。

 公司战略布局、项目覆盖全产业链巩固生产化药金霉素的龙头地位，后又拓宽赛道、积极研发新品，为成为规模领先的动保公司奠定基础。未来，公司将持续专注动
保主业，强化兽用化药与兽用疫苗板块，环保与农产品加工辅助。化药板块的发展是以金霉素为主，多品类兽用化药联合布局。

• 主要产品：金霉素、土霉素、其他兽药及制剂等产品

• 共3家子公司负责化药相关业务（国内生产、养殖企业销售及国外出口）
兽用化药

• 主要产品：猪用(猪蓝耳、猪圆环、猪支原体肺炎、猪圆环支原体二联、猪细小、猪丹毒灭活疫苗、猪瘟活

疫苗、猪胃腹二联活疫苗）；反刍用（牛羊布病疫苗）；宠物用：狂犬、猫 、马用疫苗；配套诊断试剂技

术服务开发

• 由子公司佑本（金河佑本和杭州佑本）、海外子公司法玛威、吉林百思万可组成了三大研发中心（金河研究

院（内蒙古、杭州）、美国法玛威、吉林百思万可）以及四大生产基地（呼和浩特佑本、杭州佑本、美国法

玛威和在建生产线吉林百思万可）

兽用生物疫苗

• 主要产品：微囊多维、微囊氧化锌、激能素、微囊苯甲酸及山梨酸、微囊氯化胆碱多种维生素

• 由3家公司共同负责业务，为国内饲料企业提供营养方案
动物营养

• 主要产品：作为金霉素原料的玉米淀粉、胚芽、蛋白粉、纤维等

• 由内蒙古金河淀粉有限责任公司负责相关业务
玉米深加工

• 主要业务：工业污水处理、中水回用、固废填埋、气味治理等

• 主要服务行业：工业园区生物发酵与化学制药工业污水，并经过深度处理净化后回用

• 共内蒙古金河环保科技有限公司等5家污水处理环保公司

环保污水处理



资料来源：iFind，招股说明书，股权激励公告，中航证券研究所整理

1.金河生物：金霉素龙头深耕动保产业

 公司治理

股权架构：22年Q4，前十大股东共持股3.53亿股，占比45.34%，维持在稳定水平。公司的实控人是法人王晓东、路牡丹夫妻二人，直接并间接占股25.40%和8.91%。
实控人长期从事兽用化药及饲料添加剂行业，尤其是在金霉素化药产业有丰富的经验，法人王晓东先生创立公司以来一直担任金河生物科技股份有限公司董事长，并组
建了战略委员会，担任战略委员会委员会委员、召集人。

股权激励：23年6月5日，公司公开股权激励首次授予登记情况，授予人数120人，授予数量2137万股（占登记前公司股本总额7.8亿股的2.74%），首次授予价格为
2.49元/股。本次激励对象分配给10名高管及110名核心人员，将支持公司管理激励和核心技术产品研发推进。

金河生物科技股份有限公司

其他股东

路牡丹

内蒙古金河控股有限公司

内蒙古金融资产管
理有限公司

田中宏
招商银行股份有限公司 -浙
商智选价值混合型证券投资

基金

8.91%

30.98%

4.54% 0.97%1.61% 58.57%

内蒙古金河环保科
技有限公司 

金河佑本生物制品
有限公司 

法玛威药业股份有
限公司 

内蒙古金河淀粉有
限责任公司 

100% 100% 85.00%85.61%

金河牧星(重庆)生
物科技有限公司 

51.00%

王东晓

25.40%

公司实控人

18%82%



资料来源：iFind、公司年报、中航证券研究所整理

1.金河生物：金霉素龙头深耕动保产业

 公司经营：历年营收情况

 公司近年收入趋势增长。公司核心动保业务近年呈现整体增长态势，同时也受到下游养殖周期、饲料添加行业变革等因素影响。如：19-20年非洲猪瘟导致养殖生猪
存栏下降，产能恢复缓慢，对动保产品需求带来直接不利影响；20年总营收增速变缓，由于美国等海外地区疫情爆发，公司金霉素出口受阻。此外，受饲料“禁抗”
政策推进，公司金霉素产品文号从20年起由“兽药添字”转为“兽药字”，对应销售市场和网络发生根本变化，也对近年销售形成影响。

 化药业务相对稳定，战略业务整体扩张。公司主要业务兽用化学药品、淀粉与副产品加工、兽用生物制品、其他业务、污水处理，分别占总营收的47.3%、26.7%、
15.5%、5.4%、5.1%。其中，兽用化药（主要金霉素）收入近年相对稳定，未来随着新增产能爬坡有望提升。战略业务-兽用疫苗收入逐步提升，较17年营收的0.94
亿元，22年的营收增长至3.3亿元，年复合增长率CAGR5为21.62%。此外，公司还因地制宜开发了污水处理业务，也给公司贡献了增量收入。

过去五年营收和同比增长率 公司主要业务营收构成（亿元）
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资料来源：公司年报，iFind，中航证券研究所整理

1.金河生物：金霉素龙头深耕动保产业

 公司经营：历年利润情况

 化药业务毛利率受周期挤压，生物制品毛利率较高。兽用化药业务方面，大宗原材料玉米、能源煤炭和电力耗用量较大，成本占比高，尤其21年其价格的趋势上涨导
致生产成本提高；同时下游市场低迷、养殖端盈利状况不及预期，导致对化药产品的需求降低，化药产品的售价不及成本上行，影响盈利能力。22年毛利率较20年减
少11.06个百分点。兽用疫苗业务方面，过去三年疫苗业务的毛利率均在65%以上，保持较高水平。

 多因素致整体利润实现有下滑。上述核心业务受宏观和行业因素影响，公司整体毛利率水平有所下降。从期间费率看，相对稳定。其中22年的财务费用率由20年的
4.68%降至0.34%，主要原因是由于20年人民币汇率大幅波动导致的境外子公司债权债务汇兑损失增加， 22年公司前期债权债务存量因美元大幅升值后波动范围扩大
而产生的汇兑收益增加。整体利润实现上，近年公司归母净利润有所下滑，未来随着周期改善和战略业务推进，盈利能力有望提升。 

公司各类业务毛利率 公司归母净利润（亿元）与各项费用率
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02.化药业务：产能落地在即，周期有望改善

• 金霉素产业应用有望扩增

• 新增产能落地支持业务扩张 

• 金霉素上下游望迎周期改善



2.化药业务：产能落地在即，周期有望改善

减抗替抗政策推进

减抗替抗政策推进。为维护我国动物源性食品安全和公共卫生安全，我国减抗和替抗政策不断推出。自2020年元旦起，农村农业部废止了仅有促生长用途的药物饲
料添加剂等品种质量标准，11种促生长类抗生素将在饲料中完全禁用。政策推出后，20年我国兽用抗菌药使用总量降至3.25万吨，较17年的4.18万吨，减少了
22.25%。兽用饲料业减少滥用抗生素添加剂，畜禽养殖业得到健康的发展。

资料来源：国家统计局，农业农村部公告，新牧网，中国兽药饲料交易中心，中航证券研究所整理

2013

•新修订的《饲料原料目录》

第三部分饲料原料列表7.6项

即其他可饲用天然植物，新

增了117种可替代化药抗生

素等促生长类药物添加剂的

天然植物饲料原料。

2015

•自2015年以来，原农业部在

3年间禁止了8种兽用抗生素

用于食品动物，禁止了1种兽

用抗生素用于动物促生长。

2019

•7月，农业农村部发布第194

号公告，停止生产、进口、经

营、使用部分药物饲料添加剂，

并对相关管理政策作出调整。

2020

•自1月1日起，退出除中药外

的所有促生长类药物饲料添

加剂品种。

•修订质量标准和说明书范本、

产品批准文号由“兽药添字”

变为“兽药字”

2021-2022

•农村农业部制定了《全国兽

用抗菌药使用减量化行动方

案（2021—2025年）》。

•国家发改委在“十四五”中提

出推进兽用抗菌药使用减量

化，规范饲料和饲料添加剂

生产使用。

农村农业部针对减抗、禁抗的政策变化

饲料禁用抗生素的品类及数量

抗生素主要品种有β-内酰胺类、

氨基糖苷类、四环素类等8类，

56个品种；合成抗菌药主要品

种有磺胺类、喹诺酮类及其他

合成抗菌药共3类，45个品种；

饲料中长期使用的促生长抗菌

药物饲料添加剂有14个产品

2015年禁止洛美沙星、培氟

沙星、氧氟沙星、诺氟沙星等

4种人兽共用抗菌药物用于食

品动物；2016年还禁止硫酸

黏菌素预混剂用于动物促生；

2017年禁止非泼罗尼用于食

品动物。

2019年5月1日起，停止经营、

使用喹乙醇、氨苯胂酸、洛克

沙胂等3种兽药的原料药及各

种制剂

注销土霉素预混剂、杆菌肽锌

预混剂、恩拉霉素预混剂业独

特、黄霉素预混剂等5种相关

兽药产品批准文号和进口兽药

注册证书。

修订了金霉素预混剂等15种产

品的质量标准和说明书范本

积极应用兽用抗菌药替代产品。

以高效、低残留的兽药品种，

逐步替代低效、易残留的兽药

品种。推广微生态制剂等无残

留等绿色兽药，替代部分兽用

抗菌药品种，并逐步提高使用

比例，实现畜禽产品生态绿色。



2.化药业务：产能落地在即，周期有望改善

 金霉素替代和推广有空间

金霉素替代空间打开。相关法规政策废止了土霉素、黄霉素等15个药物饲料添加剂批准文号，注销了558个相关兽药产品批准文号和3个进口兽药注册证书。禁止这
些品种在饲料及养殖厂使用，而保留金霉素在治疗方面的使用，其由“兽药添字”转变为“兽药字”批准文号，这为金霉素产品在市场上继续使用留下空间，养殖线
将逐渐认可并使用金霉素产品，金霉素有望占有并逐渐扩大市场份额。

金霉素推广有望推进。一是反刍动物的使用。我国金霉素在反刍动物上的使用量与美国等国家有较大的差距，随着产业需求的培育和成熟，未来有望打开应用市场空
间。二是单体用量有望增加。饲料促生长添加剂的用药政策旧标准为25-75PPM，国内用药政策改变后，添加标准为400-600PPM，14天为一个周期，添加使用量
可增加50-100%。

资料来源：农业农村部公告，公司公告，中航证券研究所整理

2019年农业农村部第246号公告中的药物饲料添加剂

废止的药物饲料添加剂质量标准目录 15种既有促生长又有防治用途产品

1 土霉素预混剂 金霉素预混剂

2 土霉素钙预混剂 吉他霉素预混剂

3 亚甲基水杨酸杆菌肽预混剂 二硝托胺预混剂

4 那西肽预混剂（17版兽药标准） 马度米星铵预混剂

5 那西肽预混剂（公告2382号） 盐酸氯苯胍预混剂

6 杆菌肽锌预混剂（15版兽药典） 盐酸氨丙啉乙氧酰胺苯甲酯预混剂

7 杆菌肽锌预混剂（公告2023号） 盐酸氨丙啉乞氧酰胺苯甲酯磺胺喹噁啉预混剂

8 杆菌肽锌顶混剂（公告2338号） 海南霉素钠预混剂

9 杆菌肽锌预混剂（公告2528号） 氯羟吡啶预混剂

10 恩拉霉素预混剂业（公告2271号） 地克珠利预混剂

11 喹烯酮预混剂 盐霉素钠预混剂

12 黄霉素预混剂(发酵) 盐霉素预混剂

13 黄霉素预混剂（17版兽药标准） 莫能菌素预混剂

14 黄霉素预混剂（公告2502号） 博落回散

15 维吉尼亚霉素预混剂（公告2582号） 山花黄芩提取物散 

生产工艺成熟，效价高，使用成本相对较低。

抗菌谱广，对革兰氏阴性菌、革兰氏阳性菌都有较强的抑制作用。

人畜不交叉使用，避免了交叉耐药。在治疗人类疾病方面，金霉素的口服和注射

制剂均已被淘汰，仅保留外用制剂用于治疗结膜炎和沙眼等疾患。

使用安全性高，低剂量长期使用不会引起药物残留。

对其他药物饲料添加剂或兽药很少有配伍禁忌的问题，因此，经常被用作为饲料

配方中的基础药物与其他兽药配制成复合添加剂（如美国生产的CSP添加剂）。

饲用金霉素的主要特点



2.化药业务：产能落地在即，周期有望改善

 海外金霉素政策改变，业务缓慢恢复

过去几年美国金霉素政策改变和海外物流限制金霉素销量。17年美国市场用药政策改变，19年以后市场基本恢复。根据2021美国FDA饲用抗生素销售报告，17年起
美国以金霉素、土霉素代表的四环素销量骤减，由16年的2403吨骤减至1450吨，19年恢复至1688吨。而后由于美国疫情爆发，海外物流限制了出口到美国的金霉
素产品以及化药产品的关税政策改变，影响了近几年在美国市场的销量。

海外金霉素业务稳步推进。一是猪牛产量稳定，金霉素需求稳定。根据2021美国FDA饲用抗生素销售报告，21年牛和猪的四环素使用量占比大，各占41%和42%，
主要的金霉素都使用在牛和生猪上。iFind数据显示，过去十年猪和牛的总产量都稳定在1.5亿头左右，因此对金霉素的需求也保持稳定。二是出口金霉素退税有望增
加利润空间。美国对金霉素征收的关税增加了成本，公司的美国子公司正在向美国海关提出申诉，退税可能性较大。海外金霉素税率减少后，有望给公司带来更多的
利润空间。

资料来源：iFind，FDA饲用抗生素销售报告，公司公告，中航证券研究所整理
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2.化药业务：产能落地在即，周期有望改善

 化药业务新增产能落地在即

 公司产能计划新增6万吨产能，六期工程项目预计23年Q4建设完成。

公司将新厂区和旧厂区进行重新规划，其中新厂区生产3万吨金霉素、1.5万吨土霉素（作为新产品强力霉素的原料药）和1.5万吨赤藓糖醇或甘露醇。旧厂区生产2-2.5
万吨金霉素、2.5万吨酵母粉，剩余产能将生产0.5-1万吨其他化药品种：盐霉素、莫能菌素等。从近几年的在建工程情况看，21-23年上半年的在建工程项目金额较前
几年有明显的增加。

 公司新增产能的提升将有力支持未来销售扩张。随着金霉素兽药应用不断推广，部分促生长饲料添加替代和反刍动物的应用，以及强力霉素等高性价比产品、代糖、
酵母粉等生产爬坡，公司新增产能将给公司业绩提升注入新的动力。

资料来源：iFind，公司年报，中航证券研究所整理

在建工程与收入占比情况兽用化药产能规划预估（万吨）
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2.化药业务：产能落地在即，周期有望改善

 上游原料成本下行 

 玉米煤炭价格逐渐回落，化药原材料成本压力逐渐减少。20至21年间，金霉素的主要原材料玉米上涨后趋于稳定，生产所需的能源价格先涨后降，致使成本压力
逐渐缓解。根据iFind，截至23年7月，玉米现货价相较21年3月的2890.00元/吨，已降低4.25%；煤炭价格自21年11月下半年达到高位以来，也已降低33.87%。
原材料和能源价格的降低，增加了公司的利润空间。

 原材料和能源占公司化药业务成本大头。22年原材料与能源两项成本占公司兽药化药成本分别为56.61%和16.88%。随着玉米和煤炭价格的高位回落，玉米价格会
减少对公司金霉素产品成本的影响，同时煤炭价格回落也会减少公司化药产品的生产成本，成本压力减少，利润情况得以改善。

资料来源：iFind，公司年报，中航证券研究所整理
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2.化药业务：产能落地在即，周期有望改善

 下游养殖利润改善

 养殖周期复苏有望带动公司化药需求。

从历史看，动保板块经营情况与养殖周期景气度高度相关。例如，21年生猪行业存栏恢复和前期行情带来产业利润丰厚，动保行业整体收入和利润实现也较好。

未来，随着生猪周期筑底改善，动保需求也有望得到提升。今年生猪行业已经历较长时间亏损，行业整体面临较大经营压力。随着行业产能的逐步优化，生猪周期有望
筑底向上。下游养殖周期的改善也有望带动动保需求，支持公司业绩兑现。

资料来源：iFind，中航证券研究所整理

过去十年下游母猪存栏走势 生猪价格与动保板块收入和利润情况
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2.化药业务：产能落地在即，周期有望改善

 金河生物自身具备优势 

 基于金河生物管理技术优势，公司盈利能力较强。毛利上，过去五年公司金霉素业务的毛利率对比竞争对手正大占明显优势，过去3年平均高出8.38个百分点。费
率上，对比两家公司的销售和管理费率，公司持续提升生产工艺和生产管理，过去4年的两项费率均低于竞争对手。综合来看，公司长年深耕金霉素行业，基于管
理和研发技术优势，公司具备较行业更好的业务盈利能力。

 公司金霉素业务地处农牧业强区内蒙古自治区，具备明显的原料成本和销售优势。根据iFind，过去3年内蒙古自治区的玉米平均现货价为2518.86元/吨，较其他地
区有明显优势。此外，内蒙古自治区也是我国重要的畜牧业基地，金霉素业务推广具备得天独厚的优势。

资料来源：iFind，公司年报，中航证券研究所整理
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03.疫苗业务：战略业务推进，多点有望发力

• 疫苗研发创新战略推进

• 布病疫苗有望落地推广

• 战略布局非洲猪瘟疫苗



3.疫苗业务：战略业务推进，多点有望发力

 疫苗研发创新战略推进

 公司战略布局生物疫苗业务。先后并购了杭州佑本、美国法玛威（原美国普泰克）和吉林百思万可，掌握核心技术资源并形成了内蒙古、杭州、美国、吉林（在建）
四个疫苗生产基地，以及以金河研究院和美国法玛威研发中心为主体的研发体系，同时与国内科研院所及知名公司开展技术合作，以产学研相结合、自主研发和技
术引进并举，主要专注于猪、牛羊、宠物以及诊断试剂四条赛道。通过公司的战略布局，自22年Q3以来已上市的蓝耳、圆环、狂犬、支原体、圆支二联等疫苗给
公司带来业绩增长。

 公司疫苗品线逐步发力。随着国内外子公司的先进技术平台的搭建完成，利用其技术优势进行多款产品升级改造，已取得多项进展，尤其是并购的子公司的多项在
研产品（包括口蹄疫VLP、高致病性禽流感、猪瘟E2蛋白等）也具有很高的市场价值。公司同时正在进行猪回肠炎、犬四联、猪流感、牛支原体等疫苗的研发。随
着未来几年新产品逐步投放市场，有望给公司带来更多业绩贡献。

资料来源：公司年报，公司公告，子公司佑本官网，中航证券研究所整理

并购及收购核

心技术公司

杭州佑本

海外子公司法

玛威

吉林百思万可

四大疫苗生产

基地

内蒙古

杭州

美国

吉林（在建）

四大技术平台

抗原工业化量

产技术平台

基因工程亚单位抗

原构建技术平台

抗原纯化技术

平台

抗原定量检测

技术平台

国内外结合研

究体系

金河研究院

美国法玛威研

发中心

与国内外科研院

所和知名公司开

展技术合作

四条主要赛道

猪用

牛羊反刍

宠物

诊断试剂

公司疫苗战略布局 疫苗战略研发进程
品类 研发地 疫苗名称 2022 2023 2024

猪用

杭州佑本 佑蓝宝-猪繁殖与呼吸综合征灭活疫苗(CH-1a株） 已上市

杭州佑本 佑蓝泰-猪繁殖与呼吸综合征嵌合病毒活疫苗（PC株） 已上市

杭州佑本 佑圆宝-猪圆环病毒2型灭活疫苗（(ZJ/C株)） 已上市
杭州佑本 佑瘟宁-猪瘟活苗（传代细胞源） 已上市

杭州佑本
佑赋安- 猪传染性胃肠炎、猪流行性腹泻二联活疫苗
（SD/L株+LW/L株）

已上市

杭州佑本 佑小宝- 猪细小病毒灭活疫苗（NJ株） 已上市

美国法玛威
喘泰克一针型-猪支原体肺炎复合佐剂灭活疫苗（P株）
喘泰克双针型-猪支原体肺炎灭活疫苗（P株）

已上市 已获得进口兽药再注册证书

美国法玛威
圆喘泰克（圆支二联）- 猪圆环病毒2型、猪肺炎支原体
二联灭活疫苗（重组杆状病毒P株+P株）

已上市 已获得进口兽药注册证书

佑本内蒙古 口蹄疫疫苗 已上市
杭州佑本 乙脑悬浮培养灭活疫苗 正在申报注册

杭州佑本 圆环悬浮培养工艺 圆环悬浮培养工艺完成变更注册

内蒙古佑本 佑伪安-伪狂犬病活疫苗（Bartha-K61株） 正在申报注册
吉林百思万可 非瘟冻干灭活疫苗 实验室研究阶段
吉林百思万可 口蹄疫VLP、高致病性禽流感、猪瘟E2蛋白 在研阶段

反刍 内蒙古佑本 布病活疫苗
正在申报注册，预计年内可获得新
兽药证书与生产批准文号

上市

宠物

内蒙古佑本 牛、羊支原体灭活疫苗 正在进行临床前研究
杭州佑本 猫和马用疫苗 实验室研究阶段
杭州佑本 狂犬疫苗 已上市
美国法玛威 犬四联 在研阶段



3.疫苗业务：战略业务推进，多点有望发力

 布病疫苗有望落地推广

 布病疫苗有较大的市场空间。布病有人畜共患传染的风险，感染数量逐年增长且感染趋势由源头向周边持续扩散，因此有效从源头控制的布病疫苗成为疫病防治的
关键。根据iFind，22年我国年出栏羊3.36亿头，出栏牛4840万头，如果按照单体免疫用量1头份每年，80%覆盖率计算，年需求布病疫苗3亿头份。随着疫苗品质
提升和市场苗的推广，兽用布病疫苗存在可观的市场空间。

 公司布病疫苗产品不同于市场疫苗，具有竞争优势。公司研发的布病疫苗通过基因缺失技术路径，产品具有生物安全性高、孕畜可用、全群免疫、牛羊通用、可鉴
别等特点。目前有天康生物、中牧股份、金宇生物等动保企业经过大投入的研发并获得批准文号，但对接种对象和免疫时间有不同的特点和功能。

 公司研发的布病活疫苗目前已通过复审会，正在等待获批。

资料来源：iFind，阳光畜牧网、兽药招商网、农业农村部公告、中航证券研究所整理

布病活疫苗（A19

株）

•临床效果明显、有

效期长、毒力稳定

不返强、有局限性

•非常稳定的弱毒疫

苗，对牛的免疫效

果好，多国家应用

•我国已使用近70年

布病活疫苗(M5-

90株)

•效果优秀、安全有

效

•毒株稳定有局限性

•中国农业科学院哈

尔滨兽医研究所采

用羊种布鲁氏菌病

生物I型强毒株于

1962年研制成功

布病活疫苗(S2株)

•自主研制的疫苗,对

猪、牛和羊均能产

生良好的免疫效果

•使用安全、范围广

免疫谱宽、使用方

便

•免疫持续期短、不

能用于孕畜、牛和

小尾寒羊、临床难

于区分

布氏菌病活疫苗

(A19-ΔVirB12株)

•安全有效、可区分

•以布病活疫苗株

(A19株)为亲本，应

用基因同源重组方

法，缺失其毒力基

因VirB12基因

•在20年已上市，免

疫期为12个月

•研制单位为天康生

物股份有限公司、

新疆畜牧科学院兽

医研究所

布病bp26基因缺

失疫苗

• 22年上市，以我国

现有疫苗M5-90为

亲本通过基因缺失

研制，可与诊断试

剂盒配套使用

•中国农业科学院哈

尔滨兽医研究所联

合中国农科院兰州

兽医研究所等单位

共同研制的布鲁氏

菌基因缺失标记活

疫苗产品

布病疫苗研发技术路径及特点 布病疫苗上市及批签发流程

生产与检验用

菌（种）苗

主要原辅材料

的选择
产品质量研究 中间试剂

临床试验新兽药注册
获得产品批准

文号

生物制品批签

发

接受阶段

1.抽样、提交资料

2.登记、稽查、分发审核

审核阶段

1.检验员检查，提出意见

2.负责人复审

3.质检员复审

签发阶段

1.负责人审签

2.予以签发



3.疫苗业务：战略业务推进，多点有望发力

 战略布局非瘟疫苗

 非瘟疫苗产业化推进，超百亿规模市场增量，各大动保企业竞争激烈。全球尚无有效防治非洲猪瘟的疫苗和药物，而病毒变异，传染性增强，生猪养殖企业对各类
疫苗的研发关注度高，未来猪瘟疫苗的需求将随着生猪养殖量持续增长。非洲猪瘟疫苗理论市场空间较大。目前有科前生物、国药、中牧、普莱柯、生物股份（金
宇）和金河佑本等多家动保企业通过不同技术路径，联合知名科研院所研发非瘟疫苗。预先推出非瘟疫苗将有先手优势，抢先占领新增市场，为公司增加业绩。

 公司战略布局非瘟疫苗，技术收购疫苗研发公司。23年5月公司投资2.88亿收购吉林百思万可，并与国内知名企业合作研发、联合申报了非洲猪瘟冻干灭活疫苗，
目前处于农业农村部审批中，疫苗实验结果安全有效。同时在吉林省通化市辉南县在建非洲猪瘟疫苗生产线，预计2024年可投入使用。在收购吉林百思万可后，
有利于扩大动物用疫苗领域的市场占有率、增强公司核心竞争力。

资料来源：公司年报，界面新闻，公司公告，长江商报，普莱柯公司公告，中航证券研究所整理

2018年11月

至2019年5月

2019年6月至

2020年2月

2020年3月24

日始

2021年8月23

日
2022年3月起 2023年6月

以我国流行毒株为基
础，经系统安全性和
有效性研究，病选出
1株安全有效的弱毒
疫药HLJ/18-7GD株。

浙江海隆生物科技有
限公司国内首家向农
业农村部提交非洲猪
瘟基因工程亚单位疫
苗应急评价申请。

初步究成了疫苗实验
室产品质量研究、大
规模生产工艺研究及
中间试制、生物安全
评价中间试验。

先后在黑龙江、河
北和湖北5个试验
猪场开展安全评价
生产性试验和第二
阶段临床试验。

由越南AVAC公司研发生
产的非洲猪瘟疫苗开始
在猪场进行试验，有效
率达到95%，并于2022
年7月8日获得流通许可，
在监管条件下投入使用。

普莱柯披露，公司与兰研所合
作开发的非洲猪瘟亚单位疫苗
已向农业农村部提交兽药应急
评价申请，目前项目组正在按
照首次专家评审意见完善相关
资料。

非洲猪瘟疫苗产业化进展 非瘟疫苗的技术路径

病毒活载体疫苗- 腺病毒

•科前生物与华中农大合作的病毒活载体疫苗

•生物股份与中国科学院生物物理研究所等单位联合开发

mRNA疫苗

•中科院合作的国药、中牧、金宇（生物股份）三家单位的分工情况，金宇主要负责P3，中牧跟国

药主要负责蛋白和实验体的构建，佐剂，乳化，配合中科院的研发机构来共同完成放大实验

亚单位疫苗

•普莱柯与兰研所合作的亚单位疫苗生物股份与中科院合作的亚单位疫苗

•生物股份与中科院合作的亚单位疫苗

•中牧与金宇各自与科研院所联合研发非瘟疫苗亚单位（纳米颗粒），多方面取得了创新性突破

基因缺失疫苗

•生物股份与中国科学院生物物理研究所等单位联合开发

冻干灭活疫苗

•金河佑本子公司吉林百思万可与国内知名企业合作研发，目前处于农业农村部审批中，疫苗实验

结果安全有效。
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4 投资建议和风险提示

金河生物：金霉素龙头深耕动保产业

化药业务：产能落地在即，周期有望改善

疫苗业务：战略业务推进，多点有望发力



04.投资建议&风险提示

• 投资建议

• 风险提示



4.1 核心逻辑 & 投资建议

资料来源：中航证券研究所

金河生物是一家业务包括动物保健品、环保污水处理及玉米深加工的高新技术企业。兽用化药方面，公司是金霉素龙头生产企业，产销量约占全球一半。兽用疫苗

方面，作为战略业务，公司近年积极推进兽用疫苗企业并购和研发产能布局，未来有望打开增长空间。

兽用化药方面：1）金霉素市场空间有望提升。一是饲料“禁抗”带来替代市场。20年农业农村部194号公告发布后，兽用抗菌药使用减量化行动稳步推进，15个

其他药物饲料添加剂文号的废止为金霉素在市场上的继续使用留下了更多空间。二是反刍动物的使用提升。我国金霉素在反刍动物上的使用量与美国等国家有较大

的差距，未来有望打开应用市场空间。2）上下游周期支持盈利能力改善。上游方面，大宗玉米和煤炭的成本压力有望缓和；下游方面，养殖周期改善，兽用化药

产品的需求有望提升。3）公司扩建产能有望逐步释放。公司六期工程项目预计四季度建设完成，明年正式投产，新增6万吨产能，支持公司优势化药业务进一步

成长。

生物疫苗方面：1）公司积极推进兽用疫苗战略业务。公司战略布局猪用疫苗、牛羊用疫苗、宠物疫苗与诊断试剂，通过并购佑本、法玛威、百思万可等优质标的，

形成内蒙古、杭州、吉林和美国四大基地和三大科研中心。 2）布病疫苗有望落地推广。公司的布病疫苗较以往疫苗具有独特的优势，生物安全性高，不传染人；

可以给孕畜用，不会导致流产。目前公司布病活疫苗审批积极推进，已通过复审会，正在等待批文。3）战略布局非瘟疫苗。公司收购吉林百思万可，战略布局非

瘟疫苗。与国内知名企业合作研发、联合申报了非洲猪瘟冻干灭活疫苗，目前处于农业农村部评审中。非洲猪瘟疫苗市场空间较大，产品审批和推广值得持续关注。

投资建议：

金河生物是一家业务包括动物保健品、环保污水处理及玉米深加工的高新技术企业。公司金霉素产销领先，市场有望扩容替代，上下游周期改善支持盈利能力提升。

此外，公司兽用疫苗战略业务积极推进，细分优势疫苗研发审批推进，有望给公司业绩带来新的增长。我们预计，公司2023-2025年归母净利润分别为1.47亿元、

1.65亿元、2.28亿元，EPS分别为0.19元、0.21元、0.29元，对应23、24、25年PE分别为25.59、22.80、16.47倍，给予“买入”评级。



4.1 核心逻辑 & 投资建议

资料来源：iFind，中航证券研究所

单位:百万元 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

兽用化学药品

销售收入 935.08 1,066.09 983.93 1,013.45 1,062.77 1,095.65 

成本 569.17 708.06 707.75 707.09 743.94 766.95 

销售收入增长率 14.01% -7.71% 3.00% 4.87% 3.09%

毛利率 39.13% 33.58% 28.07% 30.23% 30.00% 30.00%

淀粉、副产品

销售收入 456.09 511.22 566.24 586.23 703.21 794.52 

成本 415.20 481.87 512.81 531.13 638.51 720.63 

销售收入增长率 12.09% 10.76% 3.53% 19.95% 12.99%

毛利率 8.96% 5.74% 9.44% 9.40% 9.20% 9.30%

兽用生物制品

销售收入 268.43 291.69 330.17 363.18 472.14 613.78 

成本 87.55 79.87 107.10 108.16 141.64 184.13 

销售收入增长率 8.66% 13.19% 10.00% 30.00% 30.00%

毛利率 67.38% 72.62% 67.56% 70.22% 70.00% 70.00%

其他

销售收入 65.00 90.69 115.23 126.75 139.42 153.37 

成本 58.25 82.10 107.34 117.88 129.66 142.63 

销售收入增长率 39.53% 27.05% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 10.38% 9.47% 6.84% 7.00% 7.00% 7.00%

污水处理

销售收入 55.29 86.02 107.58 112.96 124.26 136.68 

成本 28.45 46.95 56.64 54.22 62.13 68.34 

销售收入增长率 55.57% 25.07% 5.00% 10.00% 10.00%

毛利率 48.55% 45.42% 47.35% 52.00% 50.00% 50.00%

数据来源：同花顺iFind



4.1 核心逻辑 & 投资建议

资料来源：iFind，中航证券研究所

单位：百万元

资产负债表

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 314.80 517.66 491.37 888.86 1008.54 1125.42 

应收票据及账款 396.10 493.60 504.86 513.80 577.08 650.51 

预付账款 30.62 21.52 17.57 26.30 29.84 33.30 

其他应收款 17.95 11.22 12.12 15.56 17.65 19.70 

存货 447.26 577.20 675.91 630.58 730.30 810.84 

其他流动资产 33.41 28.76 44.69 319.49 244.80 200.00 

流动资产总计 1240.15 1649.95 1746.52 2394.58 2608.22 2839.76 

长期股权投资 0.24 0.23 0.25 0.25 0.25 0.25 

固定资产 922.02 918.90 1322.40 1217.22 1107.07 976.94 

在建工程 123.10 289.91 300.79 215.53 115.26 15.00 

无形资产 625.56 645.33 629.72 547.26 460.31 368.85 

长期待摊费用 11.63 6.24 7.32 3.66 0.00 0.00 

其他非流动资产 454.18 553.96 498.58 471.58 444.58 417.59 

非流动资产合计 2136.72 2414.57 2759.07 2455.51 2127.48 1778.64 

资产总计 3376.87 4064.53 4505.58 4850.09 4735.70 4618.40 

短期借款 1115.41 833.90 1246.48 1599.70 1402.65 1131.02 

应付票据及账款 96.98 122.04 263.11 175.21 216.25 261.82 

其他流动负债 160.67 207.75 155.05 193.81 218.64 242.03 

流动负债合计 1373.06 1163.69 1664.64 1968.71 1837.54 1634.86 

长期借款 135.00 87.00 303.89 221.91 142.46 66.13 

其他非流动负债 118.86 117.35 111.84 111.84 111.84 111.84 

非流动负债合计 253.86 204.35 415.73 333.75 254.29 177.97 

负债合计 1626.93 1368.03 2080.37 2302.46 2091.84 1812.83 

股本 635.29 780.42 780.42 780.42 780.42 780.42 

资本公积 421.94 1079.05 888.96 888.96 888.96 888.96 

留存收益 557.66 578.74 552.20 625.86 667.38 753.33 

归属母公司权益 1614.88 2438.21 2221.59 2295.25 2336.76 2422.71 

少数股东权益 135.06 258.28 203.63 252.38 307.10 382.85 

股东权益合计 1749.94 2696.49 2425.22 2547.63 2643.86 2805.56 

负债和股东权益合计 3376.87 4064.53 4505.58 4850.09 4735.70 4618.40 

利润表

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 1814.64 2077.99 2122.71 2222.14 2521.35 2813.55 

营业成本 1184.69 1426.92 1508.91 1538.03 1735.44 1902.25 

税金及附加 17.15 18.02 16.20 19.08 21.64 24.15 

销售费用 113.21 122.51 130.72 151.11 171.45 191.32 

管理费用 222.35 229.18 238.98 211.10 234.49 256.03 

研发费用 66.36 72.25 82.28 66.66 88.25 98.47 

财务费用 84.93 64.89 7.24 51.32 49.37 38.65 

资产减值损失 -12.85 -21.14 -27.15 -5.12 0.00 0.00 

信用减值损失 -0.53 -2.51 -4.67 -1.78 0.00 0.00 

其他经营损益 -0.00 0.00 0.00 12.00 0.00 0.00 

投资收益 0.00 0.00 -3.94 -2.62 -3.06 -2.92 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产处置收益 0.00 1.57 -0.25 0.40 0.38 0.28 

其他收益 16.86 17.56 18.87 18.43 18.58 18.53 

营业利润 129.43 139.71 121.24 206.15 236.61 318.57 

营业外收入 18.92 4.58 0.10 4.73 3.16 3.17 

营业外支出 7.45 1.38 2.49 3.78 3.78 3.78 

其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 140.91 142.91 118.84 207.10 235.99 317.96 

所得税 1.71 20.82 0.80 11.36 16.31 13.86 

净利润 139.19 122.09 118.04 195.74 219.68 304.11 

少数股东损益 21.87 28.10 42.50 48.76 54.72 75.75 

归属母公司股东净利润 117.32 93.99 75.54 146.98 164.96 228.36 

EBITDA 347.60 340.82 277.41 591.98 643.39 735.46 

NOPLAT 211.75 173.45 127.87 242.97 265.87 341.40 

EPS(元) 0.15 0.12 0.10 0.19 0.21 0.29 



4.1 核心逻辑 & 投资建议

资料来源：iFind，中航证券研究所

单位：百万元

现金流量表

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

税后经营利润 139.19 122.09 118.04 179.52 205.46 289.48 

折旧与摊销 121.76 133.02 151.33 333.56 358.03 378.84 

财务费用 84.93 64.89 7.24 51.32 49.37 38.65 

投资损失 0.00 0.00 3.94 2.62 3.06 2.92 

营运资金变动 -80.10 -185.09 -220.64 -19.72 -108.08 -95.71 

其他经营现金流 -7.70 16.96 57.85 16.76 14.90 15.01 

经营性现金净流量 258.08 151.87 117.76 564.07 522.74 629.19 

资本支出 209.78 385.24 407.67 30.00 30.00 30.00 

长期投资 -0.10 -19.34 -4.20 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -414.08 -763.88 -790.26 -343.17 16.26 -13.30 

投资性现金净流量 -204.41 -397.99 -386.80 -313.17 46.26 16.70 

短期借款 233.70 -281.51 412.58 353.22 -197.05 -271.63 

长期借款 -132.42 -48.00 216.89 -81.98 -79.45 -76.32 

普通股增加 0.00 145.13 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 -0.43 657.11 -190.08 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金流 -73.25 -24.03 -288.95 -124.65 -172.81 -181.06 

筹资性现金净流量 27.60 448.70 150.43 146.59 -449.31 -529.01 

现金流量净额 74.13 200.43 -97.00 397.49 119.69 116.88 

主要财务比率

会计年度 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

成长能力

营收增长率 1.81% 14.51% 2.15% 4.68% 13.47% 11.59% 

营业利润增长率 -26.47% 7.94% -13.22% 70.03% 14.77% 34.64% 

EBIT增长率 -14.43% -7.98% -39.33% 104.97% 10.42% 24.97% 

EBITDA增长率 -4.75% -1.95% -18.60% 113.39% 8.68% 14.31% 

归母净利润增长率 -36.56% -19.89% -19.63% 94.57% 12.23% 38.43% 

经营现金流增长率 -8.54% -41.15% -22.46% 379.02% -7.33% 20.36% 

盈利能力

毛利率 34.71% 31.33% 28.92% 30.79% 31.17% 32.39% 

净利率 7.67% 5.88% 5.56% 8.81% 8.71% 10.81% 

营业利润率 7.13% 6.72% 5.71% 9.28% 9.38% 11.32% 

ROE 7.27% 3.85% 3.40% 6.40% 7.06% 9.43% 

ROA 3.47% 2.31% 1.68% 3.03% 3.48% 4.94% 

ROIC 7.16% 5.78% 3.54% 6.12% 6.51% 8.56% 

估值倍数

P/E 32.06 40.02 49.79 25.59 22.80 16.47 

P/S 2.07 1.81 1.77 1.69 1.49 1.34 

P/B 2.33 1.54 1.69 1.64 1.61 1.55 

股息率 1.69% 0.00% 2.00% 1.95% 3.28% 3.79% 

EV/EBIT 21.58 28.70 45.70 21.49 18.96 14.55 

EV/EBITDA 14.02 17.50 20.77 9.38 8.41 7.06 

EV/NOPLAT 23.01 34.38 45.06 22.85 20.35 15.20 



5. 风险提示

 新品审批不及预期的风险：兽用疫苗监管审批存在不确定性，存在审批结果和节奏不及预期的风险。

 市场推广不及预期的凤霞：动保新产品推广存在一定产业适用周期和不确定性。

 研发推进不及预期的风险：新疫苗产品研发技术可能受到产业技术变化影响。

 产能落地爬坡不及预期的风险：公司未来产能扩张或产品类目布局不及预期。

 上游成本价格波动的风险：上游玉米、煤炭等大宗价格对公司相关产品成本影响较大，存在价格波动的风险。

 下游市场需求不及预期的风险：猪价低迷，养殖端利润不及预期，消费疲软，受猪瘟病情等其他疾病影响。
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