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短期因素扰动1Q16口蹄疫苗增速，预计全年增长无忧 
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强烈推荐（维持） 

现价：29.82 元 

主要数据  
 

行业 农林牧渔 

公司网址 www.jinyu.com.cn 

大股东/持股 内蒙古农牧药业有限责任公司

/11.73% 

实际控制人/持股 张翀宇/% 

总股本(百万股) 573 

流通 A 股(百万股) 565 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 171 

流通 A 股市值(亿元) 169 

每股净资产(元) 3.95 

资产负债率(%) 18.41 
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投资要点 

事项： 

生物股份収布2015年年报及2016年一季报。2015年公司实现营业收入12.5亿

元，同比增长17%；归属于上市公司股东净利4.8亿元，同比增长19%，EPS为

0.85元。1Q16公司实现营业收入及归属于上市公司股东净利润3.4、1.9亿元，

分别同比增长2%，15%，业绩略低市场预期。 

平安观点： 

 短期因素扰动 1Q16 口蹄疫苗增速，全年来看增长无忧 

15 年公司口蹄疫疫苗实现收入约 12 亿元，同比增长 19%。其中市场苗收入约

7 亿元，同比增长 40%，招标苗收入同比持平。15 年口蹄疫疫苗的销售情况基

本符合我们预期，但扬州优邦由于蓝耳苗收入下滑、新品尚未放量而新增折旧

导致当期亏损增加 2.5千万，是 15年公司整体业绩略低于我们预期的主要原因。 

1Q16 口蹄疫市场苗收入同比增长约 10~15%，招标苗收入同比略有下滑。推测

1Q16 市场苗销售增速低于预期是受春节假期、收入确认方式等因素影响，全

年来看市场苗收入增速仍有望达到约 30%。 

 口蹄疫市场空间仍然可观，OA 双价助力增长 

2015 年口蹄疫市场苗销售总额约 10 亿元，其中公司占比约 70%。相对 40 亿

的潜在市场空间，口蹄疫市场苗增长空间仍然可观。目前国内尚无猪用 OA 双

价疫苗，而 A 型口蹄疫病多収，判断 OA 双价疫苗将成为疫病防控的主流趋势。

预计公司OA双价口蹄疫苗于 16年中率先拿到新兽药证书，幵于年底正式上市，

助力公司提升市场份额。 

 潜力新品种陆续放量 

口蹄疫疫苗以外公司将陆续推出猪圆环（比肩勃林格）、布病（无竞品）、

BVD+IBD（国内第一只）等潜在市场空间十余亿元，且竞争优势较强的疫苗品

种。其中，猪圆环已于年初上市，布病预计秋防上市，预计这两个新品种将在 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1063 1,247 1,605 2,056 2,498 

YoY(%) 58.3 17.3 28.8 28.1 21.5 

净利润(百万元) 404 480 686  904  1,123  

YoY(%) 61.2 18.7 43.0  31.7 24.2 

毛利率(%) 76.2 77.0 77.8  77.8  77.8  

净利率(%) 37.8  38.3  42.4  43.7  44.7  

ROE(%) 24.7 23.1 27.0  27.6  26.6  

EPS(摊薄/元) 0.71 0.84 1.20  1.58  1.96  

P/E(倍) 42.2 35.6 24.9  18.9  15.2  

P/B(倍) 10.5 8.3 6.8  5.2  4.1   
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  16~18 年分别贡献 1.3、2.8、3.7 亿收入增量。 

 猪链后周期优质品种，维持“强烈推荐”评级 

我们预计本轮生猪养殖盈利周期将持续到 2018 年初，动保行业将持续受益猪链后周期的景气回暖。16 年

初口蹄疫病高収，公司作为口蹄疫市场苗龙头，是猪链后周期的优质品种。未来两年公司口蹄疫市场苗仍

能维持 20%~30%的收入增速，且随猪圆环等新产品放量，扬州优邦经营有望好转，维持对公司 16~18 年

EPS 分别为 1.20、1.58、1.96 元的业绩预测（未考虑增収摊薄），参考 4 月 26 日 29.82 元的收盘价，PE

分别为 24.9、18.9、15.2 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：新产品推出时间不达预期、口蹄疫市场苗竞争趋激烈等。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

流动资产 1368  1543  2033  2287  

现金 948  1030  1364  1454  

应收账款 172  249  293  401  

其他应收款 8  7  12  13  

预付账款 9  11  15  19  

存货 217  222  326  374  

其他流动资产 14  23  24  27  

非流动资产 730  1008  1104  1629  

长期投资 2  100  198  296  

固定资产 388  405  432  672  

无形资产 62  98  99  103  

其他非流动资产 278  405  374  557  

资产总计 2098  2550  3137  3916  

流动负债 433  435  570  608  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 180  185  270  311  

其他流动负债 254  250  300  297  

非流动负债 34  47  47  52  

长期借款 0  0  -0  6  

其他非流动负债 34  47  47  47  

负债合计 468  482  617  660  

少数股东权益 -2  0  -5  -11  

股本 286  573  573  573  

资本公积 297  50  50  50  

留存收益 1114  1508  2189  3088  

归属母公司股东权益 1633  2069  2526  3266  

负债和股东权益 2098  2550  3137  3916   
 

现金流量表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

经营活动现金流 585  494  706  841  

净利润 402  478  681  898  

折旧摊销 47  72  59  83  

财务费用 -7  -13  -12  -12  

投资损失 -4  -8  -0  -0  

营运资金变动 110  -88  -21  -128  

其他经营现金流 38  53  0  0  

投资活动现金流 -197  -342  -155  -607  

资本支出 207  262  -2  426  

长期投资 0  -100  -98  -99  

其他投资现金流 9  -180  -255  -280  

筹资活动现金流 -151  -71  -217  -144  

短期借款 -120  0  0  0  

长期借款 -10  0  -0  6  

普通股增加 5  287  0  0  

资本公积增加 85  -247  0  0  

其他筹资现金流 -111  -111  -217  -150  

现金净增加额 237  82  334  90   

 

利润表                                        单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 1063  1247  1605  2056  

营业成本 253  286  357  456  

营业税金及附加 8  7  10  12  

营业费用 167  178  205  241  

管理费用 152  184  209  251  

财务费用 -7  -13  -12  -12  

资产减值损失 14  20  16  21  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 4  8  0  0  

营业利润 480  591  820  1088  

营业外收入 3  4  5  4  

营业外支出 0  1  1  1  

利润总额 483  594  824  1091  

所得税 81  116  143  192  

净利润 402  478  681  898  

少数股东损益 -2  -2  -5  -5  

归属母公司净利润 404  480  686  904  

EBITDA 502  634  847  1131  

EPS（元） 0.71 0.84  1.20  1.58   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 58.3  17.3  28.8  28.1  

营业利润(%) 61.7  22.9  38.9  32.6  

归属于母公司净利润(%) 61.2  18.7  43.0  31.7  

获利能力         

毛利率(%) 76.2  77.0  77.8  77.8  

净利率(%) 37.8  38.3  42.4  43.7  

ROE(%) 24.7  23.1  27.0  27.6  

ROIC(%) 22.7  21.4  25.3  26.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 22.3  18.9  19.7  16.9  

净负债比率(%) -58.1  -49.8 -54.1 -44.4 

流动比率 3.2  3.5  3.6  3.8  

速动比率 2.7  3.0  3.0  3.1  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 6.5  5.9  5.9  5.9  

应付账款周转率 1.8  1.6  1.6  1.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.71  0.84  1.20  1.58  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.09  0.76  1.23  1.47  

每股净资产(最新摊薄) 2.85  3.61  4.41  5.70  

估值比率         

P/E 42.2 35.6 24.9  18.9  

P/B 10.5 8.3 6.8  5.2  

EV/EBITDA 32.21  25.4  18.6  13.9   
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股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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