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2015年 08月 20日  

证券研究报告·2015年中报点评 

普莱柯（603566）农林牧渔 

增持（维持） 
  
  

当前价：41.64元   

目标价：——元   

半年业绩良好增长，疫苗新品全面开花 

   

    

 业绩总结：2015年上半年公司实现营业收入 2.23亿元，比去年同期上升 4.9%；

归属于上市公司股东净利润 7063.62万元，同比增长 33.34%。其中，禽用疫苗

及抗体和化学药品表现良好，分别同比增加 18.52%和 12.86%。 

 上半年下游行情疲软，公司 TOP100营销等策略发力。（1）上半年我国生猪和

能繁母猪存栏量分别下降 5.16%和 9.09%，生猪价格虽然从三月份开始一路上

涨 61.21%，但考虑到滞后性，公司在猪用疫苗的销售方面有轻微下降。（2）公

司禽用疫苗营收逆势上涨 18.52%，主要归功于公司“TOP100营销策略”和“大

团队营销策略”的大力实施，针对 100 家大型养禽集团营销，依托终端深度服

务、互联网营销协同体系建设，实现上半年禽用疫苗突破性增长。 

 公司疫苗新品研发强劲，未来迎多样化产品全面开花。（1）在禽用疫苗方面，

公司的禽流感（H9亚型）灭活疫苗已获得新兽药证书和生产批文，预计下半年

将实现产品上市；公司的鸡新-支-流三联基因工程疫苗和鸡新-支-流-法四联基因

工程疫苗即将获得新兽药证书。（2）在猪用疫苗方面，猪圆环病毒 2 型基因工

程疫苗，猪圆环病毒 2 型、支原体二联灭活疫苗，猪伪狂犬基因工程疫苗等即

将完成临床试验或已进入新兽药注册阶段。在明后年，公司将陆续迎来重点新

产品投放市场。 

 依托所设国家兽用药品工程技术研究中心，探索“互联网+知识产权交易”。（1）

公司依托所设的国家兽用药品工程技术研究中心已拥有一批富有竞争力的专利

技术、专有技术、技术秘密等核心知识产权，知识产权贸易潜力巨大。（2）公

司积极探索“互联网+联合研发、受托研发、技术转让”，建立国际生物医药知

识产权贸易的专业服务平台“集橙网”，其将整合生物医药领域研发及产业化过

程中各个环节需求。公司依托自身研发优势，开拓“互联网+”的新着力点。 

 盈利预测及评级：预计公司 2015-2017年EPS 分别为 1.04元、1.25元和 1.44

元，对应的PE分别是 42倍、35倍和 30倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：下游养殖业规模化或进展缓慢；新品上市或不达预期。 
 

指标/年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 475.69  515.21  646.23  750.26  

    增长率 0.76% 8.31% 25.43% 16.10% 

归属母公司净利润（百万元） 140.26  166.09  200.03  229.61  

    增长率 -13.88% 18.42% 20.43% 14.79% 

每股收益 EPS（元） 0.88  1.04  1.25  1.44  

净资产收益率 ROE 20.52% 19.55% 19.06% 17.95% 

PE 49.57  41.86  34.76  30.28  

PB 10.17  8.18  6.62  5.43  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 1.6 

流通A股(亿股) 0.4 

52周内股价区间(元)  -  

总市值(亿元) 68.19 

总资产(亿元) 14.14 

每股净资产(元) 7.91 
 

 

相关研究  
1. 普莱柯（603566）：研发雄厚，营销突

破，比翼齐飞  (2015-06-30)  
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图 1：2010-2015H1公司营业收入及增速情况  图 2：2010-2015H1公司净利润及增速情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

图 3：2012-2015H1公司猪用疫苗营收及增速情况  图 4：2012-2015H1公司禽用疫苗营收及增速情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

表 1：公司重点新产品研发情况 

序号 疫苗名称 所处阶段 

1 猪圆环病毒 2型基因工程疫苗 

即将完成临床试验或已进入新兽药注册阶段 2 猪圆环病毒 2型、支原体二联灭活疫苗 

3 猪伪狂犬基因工程疫苗 

4 禽流感（H9亚型）灭活疫苗 已获得新兽药证书 

5 鸡新城疫、传染性支气管炎、禽流感三联基因工程疫苗 
即将获得新兽药证书 

6 鸡新城疫、传染性支气管炎、禽流感、传染性法氏囊病四联基因工程疫苗 

7 狂犬病灭活疫苗 即将进行新兽药注册申请 

8 兔病毒性出血基因工程亚单位疫苗及三联疫苗 研发阶段 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 475.69  515.21  646.23  750.26  净利润 140.26  166.09  200.03  229.61  

营业成本 119.14  134.60  171.03  196.06  折旧与摊销 31.00  71.98  74.72  77.51  

营业税金及附加 3.37  3.65  4.58  5.31  财务费用 -1.46  0.04  0.05  0.06  

销售费用 106.87  110.54  139.78  162.89  资产减值损失 2.43  0.00  0.00  0.00  

管理费用 87.95  88.11  112.35  131.11  经营营运资本变动 -66.84  18.04  -22.06  -18.31  

财务费用 -1.46  0.04  0.05  0.06  其他 45.83  -21.95  -1.76  -2.73  

资产减值损失 2.43  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 151.21  234.20  250.98  286.14  

投资收益 0.22  4.35  4.69  4.20  资本支出 -1.08  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -63.28  4.35  4.69  4.20  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -64.36  -25.65  -25.31  -25.80  

营业利润 157.61  182.62  223.13  259.03  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 9.43  13.92  13.94  13.18  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 167.03  196.54  237.07  272.21  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 26.78  30.45  37.04  42.60  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 140.26  166.09  200.03  229.61  其他 -60.00  -0.04  -0.05  -0.06  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -60.00  -0.04  -0.05  -0.06  

归属母公司股东净利润 140.26  166.09  200.03  229.61  现金流量净额 26.85  208.51  225.62  260.28  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 213.53  422.04  647.65  907.93  成长能力     

应收和预付款项 125.13  113.24  147.74  173.59  销售收入增长率 0.76% 8.31% 25.43% 16.10% 

存货 52.57  81.55  105.46  122.43  营业利润增长率 -6.76% 15.87% 22.18% 16.09% 

其他流动资产 0.23  0.25  0.31  0.36  净利润增长率 -13.88% 18.42% 20.43% 14.79% 

长期股权投资 6.22  6.22  6.22  6.22  EBITDA 增长率 -3.22% 36.07% 16.99% 12.99% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 294.17  266.39  235.88  202.58  毛利率 74.95% 73.88% 73.54% 73.87% 

无形资产和开发支出 114.94  100.74  86.53  72.33  三费率 40.65% 38.57% 39.02% 39.19% 

其他非流动资产 30.94  30.94  30.94  30.94  净利率 29.48% 32.24% 30.95% 30.60% 

资产总计 837.72  1021.36  1260.73  1516.37  ROE 20.52% 19.55% 19.06% 17.95% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 22.29% 16.74% 16.26% 15.87% 

应付和预收款项 61.86  71.14  91.00  103.64  ROIC 27.50% 33.47% 43.22% 52.11% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 39.34% 49.43% 46.10% 44.86% 

其他负债 92.28  100.55  120.03  133.41  营运能力         

负债合计 154.14  171.69  211.03  237.05  总资产周转率 0.61  0.55  0.57  0.54  

股本 120.00  160.00  160.00  160.00  固定资产周转率 1.90  2.04  2.91  3.95  

资本公积 53.09  53.09  53.09  53.09  应收账款周转率 6.10  6.41  6.89  6.62  

留存收益 510.49  676.58  876.61  1106.22  存货周转率 1.69  1.44  1.52  1.45  

归属母公司股东权益 683.59  849.68  1049.70  1279.32  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 104.29% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 683.59  849.68  1049.70  1279.32  资产负债率 18.40% 16.81% 16.74% 15.63% 

负债和股东权益合计 837.72  1021.36  1260.73  1516.37  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.12  4.31  4.94  5.78  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.70  3.74  4.36  5.19  

EBITDA  187.14  254.65  297.90  336.60  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 49.57  41.86  34.76  30.28  每股指标         

PB 10.17  8.18  6.62  5.43  每股收益 0.88  1.04  1.25  1.44  

PS 14.61  13.49  10.76  9.27  每股净资产 4.27  5.31  6.56  8.00  

EV/EBITDA 26.55  18.70  15.22  12.70  每股经营现金 0.95  1.46  1.57  1.79  

股息率 — — — — 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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